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Gewinnmitnahmen bel Edelmetallen

28.09.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise setzen das Auf und Ab der letzten Woche fort. Nach dem Anstieg am Freitag geben die Preise
ihre Gewinne heute gro3tenteils wieder ab. Brent fallt auf 48 USD je Barrel, WTI auf 45 USD je Barrel.
Schwache Konjunkturdaten aus China sorgen erneut fir Gegenwind. Da die Markte in China ab dem 1.
Oktober wegen Feiertagen flr eine Woche geschlossen bleiben und wahrend dieser Zeit kaum
Konjunkturdaten aus dem Reich der Mitte veroffentlicht werden, wird es zumindest voriibergehend keine
weiteren Storfeuer von dieser Seite geben, was den Olpreisen Riickenwind geben kénnte. Dies gilt
insbesondere dann, wenn sich die Anzeichen fir einen Riickgang der US-Olproduktion verdichten. Weitere
Indizien hierfur gibt es.

Laut Baker Hughes sind die aktiven Olbohrungen in den USA in der letzten Woche um weitere 4
zuriickgegangen. Das war der vierte Riickgang in Folge. Die Zahl der aktiven Olbohrungen liegt mit 640 nur
noch knapp tiber dem Tief von Ende Juni, d.h. der Grof3teil des zwischen Anfang Juli und Ende August
erfolgten Anstiegs wurde inzwischen wieder rickgéngig gemacht. Die spekulativen Finanzanleger haben ihre
Netto-Long-Positionen bei WTI in der Woche zum 22. September um knapp 20 Tsd. auf 163,8 Tsd.
Kontrakte ausgeweitet, was wohl auch auf die Erwartung einer fallenden US-Olproduktion zuriickzufiihren
ist.

Die spekulativen Netto-Long-Positionen bei WTI sind damit die fiinfte Woche in Folge gestiegen und liegen
inzwischen auf dem hochsten Niveau seit Anfang Juli.

GRAFIK DES TAGES: Geringere Bohraktivitat fihrt zu fallender US-Rohdlproduktion
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Edelmetalle

Der Goldpreis hat seinen Hohenflug gestoppt und gibt am Morgen auf weniger als 1.140 USD je Feinunze
nach. Grund hierfir waren die erneute Aufwartsrevision des BIP in den USA fir das zweite Quartal und der
festere US-Dollar. In Euro gerechnet stieg Gold bedingt durch die Aufwertung der US-Wéahrung
zwischenzeitlich auf ein 5-Wochenhoch von tber 1.030 EUR je Feinunze, steht am Morgen aber ebenfalls
unter Druck und handelt wieder unterhalb von 1.020 EUR. Silber kann sich der Schwéache bei Gold nicht
entziehen und fallt zum Wochenauftakt unter die Marke von 15 USD je Feinunze.

Gemal CFTC-Daten zur Positionierung der spekulativen Marktteilnehmer wurden sowohl bei Gold als auch
bei Silber in der Woche zum 22. September die Netto-Long-Positionen deutlich ausgeweitet. Im Falle von
Gold wurden sie auf 20,8 Tsd. Kontrakte mehr als verdoppelt, im Falle von Silber kam es sogar zu einem
Aufbau um 12,7 Tsd. auf 15,0 Tsd. Kontrakte. Bei Silber ist dies der htchste Stand seit Anfang Juni. Der
Preisanstieg beider Edelmetalle in der Beobachtungsperiode war demnach auch spekulativ getrieben.

Angesichts der sehr starken Ausweitung der Netto-Long-Positionen hatte man allerdings gréRere
Preisanstiege erwarten kdnnen. Da die Preise nach dem Datenstichtag weiter gestiegen sind, dirften die
Netto-Long-Positionen mittlerweile noch héher liegen. Auch der starke Preisanstieg von Palladium dirfte
spekulativ unterstltzt sein. Dieser erfolgte aber erst nach dem Datenstichtag und ist daher noch nicht in der
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CFTC-Statistik erfasst.

Industriemetalle

Die Metallpreise zeigen sich zum Wochenauftakt wenig erholt und handeln weitgehend auf den
Schlusskursniveaus von letztem Freitag. Im Interesse der Marktteilnehmer werden diese Woche wohl neue
Konjunkturdaten aus China liegen. Am Donnerstag wird der offizielle Einkaufsmanagerindex fur das
verarbeitende Gewerbe (PMI) fiir September veroffentlicht, der Aufschluss Uber die Stimmung in der
chinesischen Industrie gibt. Der letzte Woche von Caixin erhobene vorlaufige PMI war entgegen den
Erwartungen bereits auf den tiefsten Stand seit mehreren Jahren gefallen.

Da die chinesischen Méarkte wegen der "Goldenen Woche" vom 1. bis 7. Oktober geschlossen sind, dirfte
sich schon im Vorfeld das Handelsvolumen ausdiinnen. Dies wiederum kdénnte zu erhdhter Volatilitdt an den
Metallméarkten fuhren.

Nach einer zwischenzeitlich optimistischeren Einstellung der spekulativen Finanzinvestoren zu den Metallen
im Allgemeinen und Kupfer im Speziellen, herrscht mittlerweile wieder Pessimismus vor. Gemaf
CFTC-Statistik gab es in der Woche zum 22. September an der Comex in New York bei Kupfer wieder
Netto-Short-Positionen von 5,1 Tsd. Kontrakten. Der Kupferpreis ist im Beobachtungszeitraum um 5% bzw.
270 USD je Tonne gefallen, wozu die spekulativen Finanzinvestoren wohl beigetragen haben.

Agrarrohstoffe

Rohzucker verteuerte sich im meistgehandelten Kontrakt mit Falligkeit Marz 2016 am Freitag um 4,6% auf
12,4 US-Cents je Pfund. Der Rohzuckerpreis profitierte zum Ende der Woche stark von den jiingsten Daten
der Zuckerindustrievereinigung Unica zur Zuckerproduktion in Brasilien. Demnach war in der ersten
Septemberhélfte im dominierenden Anbaugebiet Center-South 33% weniger Zucker produziert worden als
im Vorjahreszeitraum.

Ein Grund daflr war heftiger Regen, der die Ernte von Zuckerrohr erschwerte, so dass 26% weniger
Zuckerrohr der Verarbeitung zugefuhrt wurde. Davon wiederum wurde ein groRerer Teil als im Vorjahr nicht
zu Zucker, sondern zu Ethanol verarbeitet. Dies gilt auch fiir die gesamte Saison seit April und ist ein
wesentlicher Grund dafir, dass die Zuckerproduktion 2015/16 bisher um 11% unter dem Vorjahr liegt. Dass
auch fur die nachsten Wochen viel Regen vorhergesagt wird, lasst weitere Verzdgerungen bei der Ernte
erwarten und eine weitere Verschlechterung des Zuckergehalts des Rohrs befiirchten.

In diesem Umfeld wird das bereits seit Monaten fiir die Saison 2015/16 prognostizierte globale Defizit
greifbarer. Hinzu kommt, dass der Brasilianische Real, dessen massive Abwertung seit Monaten den
Zuckerpreis driickte, zuletzt etwas starker notierte. Seine weitere Entwicklung wird mitbestimmen, ob dem
Zuckerpreis eine Fortsetzung der Aufwartsbewegung seit dem 7-Jahrestief vor einem Monat gelingt.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grarik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFk 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GrarE 17 Terminkurve Blei (LME)
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GraFik 20: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 2016
Brant Blend 485 0.5% -1.6% -3 E% S15%
VT 457 1.6% -3.0% 1% 5%
Benzin (95} 4850 A47% 5,5% 45 0% 2%
Gasi AET 0 0.4% 0.1% 2T Bl
Diesal AB0 5 A.9% 01% 1% A2%
Karogin A8 5 -1.8% 0.0% 1% ~16%
Us-Erdgas (SirmmBtu) 256 1.4% 1.1% -4 2% ~10%
Industriemetalle 2)
Alurninium 1567 40.8% -2.5% -1.7% -15%
Kupfer 5023 0.5% -4,0% -1.5% -20%
Bliai 166GS -1.5% -1.8% -3 A% S10%
Hickia| 9850 0.5% 1.0% -1.0% -34%
Zinm 15100 0.7% 0.2% 8% -22%
Zink 1632 -2 7% -0.3% -B.7% -24%
Edeimatalle 3)
Gold 1146 4 0.7% 1.0% 1.0% Fh
Gaold (§loz) 10238 -0.3% 1.2% 1.1% &%
Silbar 15.1 0.2% -1.0% 3I1% 4%,
Platin a47 8 -0.8% -3.0% -7.5% “22%,
Palladium 8642 1,2% B.7% 11.8% A%
Agramohstoffe 1)
Vmizan (LIFFE, €f) 1765 2.7% 5.5% 08% A12%
Wimizan CROT 507 & 2.1% 37% &2% 5%
Mara 3880 20% 2.2% 37% 2%
Sajabohnen BED 3 2.4% 2.8% o00% 3%
Baumwalie (=i 0.05% 0.5% -4 3% -3
Zucker 1241 4,6% 7.3% 131% -25%
Kaffee Arabica 1227 AT% B.3% 4 B% -34 %
Hakas (LIFFE, £ 2240 0.1% 1.4% D.3% 13%
Wilhrungen 3}
EURMISD 11185 -0.3% -0.2% =0.1% Bl
Lagerbestinde
Energie” akiuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Fahsl 453950 - 4% 40.5% 7%
Benzin 218756 - D% 2E% 4%
Deatillabe 151875 - 1.4% 23% 1B%
Ethanal 18500 - 3% 18% 2%
Fiohil Cushing 54042 - L1.50% -0 168%
Erdgas 3440 - 37% 135% 15%
Gasol (ARA) 313 - -1.8% 11.1% 0%
Benzin [ARA) 235 . ET% 5.4% 57%
Industriemetalle
Aluminium LME 3188425 0% -1.5% -2 5% -M%
Shanghai Z88E41 . S50% DE% 4%
Kupfar LME 35275 07% =30 BE% 108%
COMEX 453 1% 1.6% 15.4% 21%
Shanghai 158515 . 52% 25 4% 0%
Blei LME. 1 54500 0% Leligt -135% -2T%
Mckel LME 454812 0.0% 0.4% 0% 3%
Znn LME 5100 05 0% =31 5% -47%
Zink LME S95600 0.2% “22% 13.35% 2%
Shanghai 167260 . 0% 36% 10%
Edelmetalle™*
Gald 4901 0.3% 5% 05% ~10%
Silbar B13056 0% -04% 1% 5%
Platin 2804 oL 04% -1.4% 2%
Palladium 2679 0.0% 1% 3.4% %

Quate. DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Rasesveh

Warandemungen gaganl:har Vorperiode in %

" MonatsForward, ' LME, 3 Monats Formard, ™ Kassa

Rohal in USD j@ Barrel, Olprodukte urd Industriemetalls in USD j@ Tonna,
Edalmetalla in USD jo Fainunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents je Plund

* LS-Lagerbesténde Rohdl, Oprodukte und Ethana in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikful, ARA-Bestinde in Ted. Tannen

** Tonran *** ETF-Besldinde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/55548--Gewinnmitnahmen-bei-Edelmetallen.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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