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Goldpreis erstmals seit Mitte 2015 wieder bel
1.200 USD

09.02.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise erholen sich am Morgen leicht von den kréaftigen Verlusten gestern. Brent handelt bei gut 33
USD je Barrel, WTI wieder oberhalb von 30 USD je Barrel. Die Hoffnung auf eine koordinierte
Produktionskiirzung scheint zu schwinden, nachdem das Treffen der Olminister Saudi-Arabiens und
Venezuelas am Sonntag keine konkreten Ergebnisse brachte. Dadurch kénnten sich spekulative
Finanzanleger zum Verkauf ihrer rekordhohen (Netto-) Long-Positionen bei Brent veranlasst sehen.

Laut aktueller ICE-Daten haben die spekulativen Finanzanleger ihre Wetten auf einen steigenden
Brentdlpreis in der Woche zum 2. Februar nochmals deutlich erhght. Die US-Energiebehérde EIA hat
gestern ihren Drilling Productivity Report verdffentlicht. Demnach soll die US-Schieferdlproduktion im Méarz
den achten Monat in Folge sinken und erstmals seit 18 Monaten bei weniger als 5 Mio. Barrel pro Tag
liegen. Allerdings wurden die vorherigen Monate deutlich nach oben revidiert. So rechnete die EIA schon vor
einem Monat fur Februar mit einem Produktionsvolumen von 4,83 Mio. Barrel pro Tag. Fir Marz werden jetzt
4,92 Mio. Barrel pro Tag prognostiziert.

Die EIA durfte daher ihre Prognose fur die US-Rohélproduktion am aktuellen Rand erneut nach oben
revidieren. Die EIA gibt die neuen Produktionsschatzungen im Rahmen ihres Monatsberichts heute Abend
bekannt. Von der weiteren Entwicklung der US-Rohdlproduktion wird maf3geblich abhé&ngen, ob und wann
das Uberangebot auf dem Olmarkt verschwindet und die Olpreise sich erholen. Wir rechnen mit einem
kraftigen Produktionsriickgang in den kommenden Monaten, welcher eine Preiserholung anschieben wird.

Edelmetalle

Der Goldpreis legte gestern nach anfanglicher Schwéache kréftig zu. Vom Tagestief stieg Gold um mehr als
30 USD und erreichte erstmals seit 7% Monaten wieder die Marke von 1.200 USD je Feinunze. Im
Schlepptau von Gold verbuchten auch die anderen Edelmetalle Gewinne. Silber verteuerte sich auf ein
3-Monatshoch von 15,45 USD je Feinunze, Platin auf ein 3-Monatshoch von 930 USD je Feinunze und
Palladium auf ein Monatshoch von 520 USD je Feinunze. Die Musik spielt aber eindeutig bei Gold, was sich
auch an den anhaltend robusten Zuflissen in die Gold-ETFs erkennen lasst.

Gestern stiegen die von Bloomberg erfassten ETF-Bestande um weitere 8 Tonnen. Seit einem Monat
verzeichnen die Gold-ETFs nahezu ununterbrochen Zuflisse. Seit Jahresbeginn summieren sich diese
mittlerweile auf 101,8 Tonnen. Allein in den ersten sechs Handelstagen im Februar sind 47 Tonnen Gold in
die ETFs geflossen. In der letzten Woche gab es dabei den starksten Wochenzufluss seit Méarz 2009.
Anleger suchen angesichts zunehmender Konjunktursorgen, abstirzender Aktienmarkte und fallender
Anleiherenditen Zuflucht in den sicheren Hafen Gold.

Der schwachere US-Dollar und das Auspreisen von Fed-Zinserhéhungen halfen dabei ebenso. Aber auch in
Euro gerechnet legte Gold zuletzt merklich zu. Mit 1.076 EUR je Feinunze war Gold gestern so teuer wie
zuletzt Ende Juni 2015, als Griechenland kurz vor dem Ausscheiden aus der Eurozone stand. Solange die
genannten Einflussfaktoren bestimmend bleiben, dirfte Gold seinen Hohenflug fortsetzen.
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GRAFIK DES TAGES: Kraftige ETF-Zufliisse treiben Gold auf T'¥-Monatshoch
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Industriemetalle

Die Metallpreise konnten sich mit Ausnahme von Kupfer und Aluminium den Preisriickgangen am Ol- und
am Aktienmarkt entziehen und legten sogar zu. Wir sehen darin eine fundamental bedingte relative Starke,
weil sich die Angebotssituation bei Metallen deutlich anspannt. Der Riickgang der LME-Lagerbestande bei
nahezu allen Metallen in den vergangenen Monaten deutet darauf hin.

Auf der Nachfrageseite stiitzen die hohen staatlichen Infrastrukturausgaben der Schwellenléander. Auf der
Angebotsseite bremsen die Investitionsriickstellungen und die MinenschlielBungen die Produktion. Mit den
fallenden Preisen geht zudem die Verfugbarkeit von Sekundarmetall spirbar zuriick. Am Zinkmarkt, fur den
die International Lead and Zinc Study Group schon vor der Ankiindigung von massiven
Produktionskirzungen ein Angebotsdefizit im laufenden Jahr erwartet hatte, treibt es die Preise momentan
am stéarksten.

Dank eines Anstiegs um knapp 9% seit Jahresbeginn ist Zink wieder so teuer wie zuletzt im Oktober 2015.
Zweitstarkster Gewinner ist Zinn mit einer Verteuerung um fast 8% seit Jahresbeginn. Der heute gemeldete
Ruckgang der indonesischen Zinnexporte auf knapp 2.500 Tonnen im Januar (nach rund 5.800 Tonnen im
Dezember) dirfte die Sorge vor sinkenden indonesischen Exporte und einer Angebotsverknappung weiter
schiren (siehe Tagesinfo vom 29.1.). Bereits im letzten Jahr waren die Ausfuhren des weltgréf3ten
Exporteurs Indonesiens um 7,6% geschrumpft.

Agrarrohstoffe

Die Preise fiir Getreide und Olsaaten setzten ihre Abwéartsbewegung gestern fort. Weizen in Chicago schloss
bei 458,5 US-Cents je Scheffel nur marginal Uber dem 5%2-Jahrestief von Anfang Januar. Der Weizenpreis in
Paris fiel bei 153 EUR je Tonne bereits auf ein neues 5%-Jahrestief. Derzeit ist auch fir die nédchste Saison
keine bedenkliche Anspannung bei der Versorgung mit Weizen erkennbar, gleichzeitig bleibt die Konkurrenz,
etwa aus der Schwarzmeerregion, hoch. Zudem ist die Unsicherheit Uber das Vorgehen des gré3ten
Weizenimporteurs Agypten noch nicht aus dem Markt gewichen, nachdem zuletzt Weizen aus Frankreich
wegen angeblicher Mangel zuriickgewiesen wurde.

Auch der Sojabohnenpreis ist gestern bei 862 US-Cents je Scheffel fast wieder auf das 6%2-Jahrestief von
November 2015 gefallen, nachdem sich die insgesamt guten Bedingungen in Siidamerika durch Regenfalle
in einigen zu trockenen Gebieten Argentiniens zuletzt noch verbesserten. In Brasilien wird gerade eine
rekordhoch erwartete Ernte von wohl rund 100 Mio. Tonnen eingebracht.

Die guten Bedingungen in Suidamerika driicken auch auf die Maisnotierungen. Auch von den heute zur
Veroffentlichung anstehenden neuen Prognosen des US-Landwirtschaftsministeriums werden kaum neue
Impulse erwartet. Einer Reuters-Umfrage zufolge dirften die rekordhohen Schéatzungen fir die weltweiten
Endbestande 2015/16 an Weizen, Mais und Sojabohnen allen—falls marginal gesenkt werden. Fir die USA
wird mit einer minimalen Abwartsrevision gerechnet.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
B -
45 - =

A0 -

10 BM 15M i 28M 3 430

ahtusll == == voreiner Woohe vor einem Maonat

Quale: NYMEX, Bioomberg, Commerzhank Rasearch
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GraFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRrRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)

GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik g Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraF K 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrarFiE 9 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFIK 13. Terminkurve Mais (CBOT)

420
410 4
400 4

300 4 - ~—
38D -
570 4

360 4
350

ZM GM 1M 16M 200
war ainem Monat

akiuell  ss—yorener Woche
Guele: CEOT, Bioambery, Commearzhank Reseah
GrafiE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFr 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GRaFIK 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFik 16; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuel] 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brent Blend =] =3,5% 0% =1.8% =4d4%h
WTI 27 -28% 0.5% 5.4% 4%
Benzin (95) 3330 -2.3% -11.4%: -11.4% -37%
Gasol 45 0.3% 2.0% 0.0% 453
Dissal 30 21% B.4% 6.1% 44%
Kerasin 345.5 21% 1.2% 65.5% A2%
US-Erdgas (SimmEBtu) 214 37% 3B%  -15.0% -15%
Industriemetalle Z)
Alumirium 1502 0.2% 0.6% 1.3% 5%
Kupfer 4611 4% 1.4% 25% 5%
Bl 1624 31% 4.1%: 12.7%: 1%
Kicke] B215 07% 1.9% 37% 45
Zinn 15675 35% B.3% 14.0% -15%
Jink 1723 27% 41% 15.5% 9%
Edeimetalle 3)
Gokd 1MES3 1.3% 5.6%: 8.0% =%
Gold (€loz) 1062 4 1.0% 3.0% 57% 5%
Silber 153 2.0% 7.5% 10.3% A%
Platin o500 1.4% 8.0% 5.0% -24%
Palladium 5155 26% 3.7% 31% -35%
Agrarrehstofie 1)
‘Waizen (LIFFE, €4) 1533 «1.9% =4, 8% =10.6% A9%
Waizen CBOT 4585 -1.5% -4.2% 3.9% AT
Mais 3623 -1.2% =2.6% 1.3% =%
Bojpbobnen BEZ S 0.4% =1.5% 0.2% A2%
Baumwolla e 1.00% 41% -3.3% 5%
Ducker 1345 1.4% 4.3% =7.0% -0
Kaffaa Arabica 1158 -38% -48% 27% A%
Kakao (LIFFE, £1) 20538 3.4% -0.4%: -4 5% 5%
Wihrungen 3)
EURILSD 11123 0.3% 25% 31% 1%
Lagerbestinde
Energle” aktuell 1Tag  1Wesha 1 Monat 1 Jahr
=10 ] [ 1 - 1.6% 3% 22%
Benzin 254303 - 2.4% 14.9% &%
Cestillate 159605 - <0.5%: 4,3% 125%
Elhanal 2xe2 - 4 3% 10,95 T%
Rohdl Cushing 64174 - 1,2%: 1,9% S5%
Erdgas 4 . A8% -21.5% 21%
Gasdl (ARA) I - -0.3% &8% 2
Benzin (ARA) 1167 - -1.6% 45, 3% 2%
Industriemetalis™
Aluminium LIME 2rBE1 25 -0.2%: -1.0%: -3.6% -3
Shanghai 287455 = 0.2% 1% 55%
Kigler LME 200 -0.7% -5.1% =, 0% -21%
COMEX 65173 0,4% 1.1%: =3, 5% 236%
Shanghai 241252 - 13.8% B TR TEW
Elei LME 163725 «0.3% =2 3% =3, 9% 4%
Hickel LME 438140 0.2% -1.7% 0.1% %
Zinn LME 4615 -2.3% ATE%  -283% B
Znk LME AEATS -0. 4% -2 % 1.5% -25%
Shanghal 220745 - 5.6%: 101 % 155%
Edsimatalis™
=oid S0264 0.5% 22% 5.0% T
Sikber SBEN33 0.0%: =01 % =1.1% -4
Platin pracica 0,05 <0.2% =2 0% A%
Palladium T <0.9% =1,5% =}, -25%

Guete: DOE, FUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Resesnch

Merlindeningen gegentier Vorpenode in %

" MonsteForward, © LME, 3 ManalaForeard, © Kesss

Rehsl in US0 je Barrel, Clprodukte und Industriemetaliz in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* La-Lagerbesiande Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Tsd Barrel,
LI5-Erdgasbestands in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestinds in Tsd. Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bestinde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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.
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