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Ol und Gold weiter im Aufwind

11.04.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind am Freitag um mehr als 6% gestiegen und haben damit die letzte Handelswoche mit dem
starksten Wochengewinn seit einem Monat abgeschlossen (jeweils plus 8%). Brent erreichte am Morgen fast
wieder das 3%-Monatshoch von Mitte Marz. WTI kostete zeitweilig erstmals seit fast drei Wochen wieder 40
USD je Barrel. Einen Ausloser fur den Preissprung am Freitag gab es nicht. Vielmehr war es eine ganze
Reihe von Nachrichten, welche zusammengenommen den Anstieg begtinstigt haben dirften.

Zu nennen ist der vom US-Energieministerium berichtete unerwartet kréftige Abbau der
US-Rohdllagerbestande und die wachsende Erkenntnis, dass dies eine langere Phase von fallenden
Olvorraten eingeleitet haben kénnte. Hinzu kommt die voriibergehende SchlieRung der Keystone-Pipeline
aufgrund eines Lecks, wodurch die Lagerbestande in Cushing fallen dirften. Diese hat eine
Durchleitungskapazitat von 590 Tsd. Barrel pro Tag.

Am Freitagabend berichtete Baker Hughes einen weiteren Riickgang der aktiven Olbohrungen in den USA
um 8 auf 354, was dem 16. Riickgang in den letzten 17 Wochen und dem niedrigsten Niveau seit November
2009 entspricht. Zudem gibt es offensichtlich wieder gréR3ere Hoffnungen, dass das Treffen der
Olproduzenten am kommenden Sonntag in Doha ein substanzielles Ergebnis bringen wird. So hofft der
russische Olminister weiterhin auf eine Einigung auf Produktionsobergrenzen.

Wir sind diesbezuiglich skeptisch, wie wir in den Publikationen der letzten Wochen wiederholt dargelegt
haben. Es besteht daher das Risiko einer Preiskorrektur, falls der Markt vom Ausgang des Treffens
enttauscht wird.

Edelmetalle

Gold steigt zu Beginn der neuen Handelswoche zeitweise auf ein 3-Wochenhoch von Gber 1.250 USD je
Feinunze. In Euro gerechnet verteuert sich Gold auf knapp 1.100 EUR je Feinunze. Somit hat Gold die
Verluste aus der letzten Woche wieder aufgeholt. Die lockere Geldpolitik vieler Zentralbanken spricht mittel-
bis langfristig fur hohere Goldpreise. Dies trifft vor allem fiir Gold in Euro zu, da die EZB seit Monatsbeginn
ihre monatlichen Anleihekaufe auf 80 Mrd. Euro erhéht hat. Zudem ist eine Debatte tiber weitergehende
MalRnahmen bis hin zu "Helikoptergeld" entbrannt.

Gold sollte daher grundsatzlich als wertstabile Anlage gefragt sein. Vor diesem Hintergrund halten die
Anleger Gold weiterhin die Stange. So vermeldete der Fondsanbieter ETF Securities heute Morgen einen
Zufluss von tber 120 Mio. USD (ca. 3 Tonnen) in seine Gold-ETFs.

Und auch die spekulativen Finanzinvestoren setzen weiter stark auf steigende Goldpreise. Gemaf
CFTC-Statistik haben sie ihre Netto-Long-Positionen in der Woche zum 5. April lediglich um 1,4 Tsd. auf
152,8 Tsd. Kontrakte reduziert. Sie bleiben damit also sehr optimistisch positioniert, wodurch allerdings auch
das Korrekturpotenzial hoch bleibt.

Im Fahrwasser von Gold legt auch Silber zu und steigt zum Wochenauftakt auf 15,5 USD je Feinunze. Hier
setzen sich die ETF-Zuflisse fort. Die Bestande der von Bloomberg erfassten Silber-ETFs wurden
mittlerweile 26 Tage in Folge aufgebaut. Seit Monatsbeginn sind den Silber-ETFs 183 Tonnen zugeflossen,
seit Jahresbeginn schon 944 Tonnen.

Industriemetalle

Nach den deutlichen Verlusten letzte Woche starten die Metallpreise in der Breite freundlich in die neue
Handelswoche. Kupfer notiert zeitweise wieder bei 4.700 USD je Tonne, kann damit die Verluste von letzter
Woche aber noch nicht wieder vollstéandig wettmachen. Unterstiitzt werden die Preise von festen
chinesischen Aktienmarkten und von besser als erwartet ausgefallenen Konjunkturdaten in China.

Dort sind gemal3 Daten des Nationalen Statistikbiiros die Produzentenpreise im Marz im Vergleich zum
Vorjahr zwar noch um 4,3% gesunken, der Riickgang fiel aber geringer aus als prognostiziert. Die Dynamik
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des Preisriickgangs nimmt mittlerweile deutlich ab, da der Verfall der Rohstoffpreise nach und nach aus dem
Vorjahresvergleich herausfallt. Dartiber hinaus stieg die Inflationsrate im M&rz nur moderat, was der
chinesischen Zentralbank und der Regierung Spielraum fir weitere konjunkturunterstitzende Mafnahmen
gibt.

Inwiefern solche MaRhahmen notwendig sind, werden die Konjunkturdaten fir das erste Quartal zeigen, die
Ende der Woche veroffentlicht werden. Unsere Volkswirte gehen davon aus, dass sowohl die Zinsen als
auch der Mindestreservesatz in den nachsten Monaten weiter gesenkt werden. Wie die Positionierung der
spekulativen Marktteilnehmer zeigt, hat diese Anlegergruppe wohl stark zum jungsten Preisriickgang der
Metalle beigetragen. Denn bei Kupfer wurden die Netto-Long-Positionen an der Comex in New York in der
Woche zum 5. April um 60% auf 8,5 Tsd. Kontrakte abgebaut.

Agrarrohstoffe

Seit Anfang Marz legte der Kautschukpreis in Singapur - unterstiitzt auch von steigenden Rohélnotierungen -
um fast 30% zu. Im Februar war er mit 105 US-Cents auf den niedrigsten Stand seit September 2003
gesunken, nachdem 2015 trotz riicklaufiger Produktion wohl mit einem weiteren Uberschuss am globalen
Kautschukmarkt endete. Diese Aussicht bestand auch fiir 2016 und 2017.

Dass die Preise nun dennoch so stark anziehen, hat zum einen mit erfreulichen Nachfragedaten zu tun: Laut
China Passenger Car Association wirkt sich die im Herbst in Kraft getretene kréftige Kirzung der
Verkaufssteuer positiv auf den Automobilverkauf aus und fiihrte im ersten Quartal zu einem Anstieg um fast
7% gegenlber dem Vorjahr.

Gleichzeitig ist auf der Angebotsseite in der nachsten Zeit mit einer niedrigeren Produktion zu rechnen: Im
Friahjahr nimmt die produzierte Menge i.d.R. ab, da in wichtigen Anbaulandern in dieser kilhlen Saison die
Gummib&ume ihre Blatter abwerfen und weniger Milchsaft (Latex) produzieren.

Fur das Gesamtjahr 2016 rechnet die Association of Natural Rubber Producing Countries ANRPC allerdings
mit einem leichten Produktionsanstieg von 1,3%. Auch sie bestatigt die hohen Importe Chinas im ersten
Quartal und meldet ein Plus der Verkdufe nach China von 12% gegeniber Vorjahr. Behalt sie allerdings mit
ihrer Prognose Recht, dass die chinesischen Importe im Gesamtjahr 2016 gegeniiber 2015 um fast 4%
sinken, dirfte es mit dem kréaftigen Preisanstieg am Kautschukmarkt bald wieder vorbei sein.

GRAFIK DES TAGES: Geringerer Ruckgang der Rohstoffpreise verringert Preisdruck
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CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFK 1: Rohal (WTI)
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GRaFIk 2. Rohdl (Brent)
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GRAFIK 7: Mais
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GraFik 2 Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GrRaFik 4: Gold
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GraFIK 6 Kupfer
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GRAFK 8. Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrarFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRAFE 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFE 18: Terminkurve Zink (LME)
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GrarFIE 17: Terminkurve Blei (LME)
1900 -
1850
1800 4
1750 1

1700

16850

akiuell == = yorairer Wodhe wor einem Mamat

Cuiele” LME: Bloamberg, Commarzhank Razaarch

Grarik 18: Terminkurve Weizen (CBOT)

GraFK 18 Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GraFiK 21 Terminkurve Mais (CBOT)
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GrarfE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GraFK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
950 4
840 +
930 1
420 1
410 4
an0 1

840 T T ™ T
20 2] 12ZM 1TM 2
akiuell —y o giner Vi war eirem Manat
Cueiie: CEBOT, Bisamberg, Comvmrarzhank Rassach

Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Manat
Brent Blemnd 418 6.4% 10.8% 3.4%
WTI 3T 6.6% 10,8% 2 7%
Benzin (85) 42610 -0.5% 17 4% 21.4%
Gasdl 3545 9.7% 6.8% -4 4%
Diesal Yr2 -1.4% -8.5% B1%
Kerosin 368 2T% -B.E% 10LE%
VS Erdgas (SmmBu) 1.09 ,4% -3.5% 5.0%
Industriemetalle 7)
Alurriniiem 1520 1.1% 0.7% -2.3%
Kupfar 4650 0.0°% -1.6% -5.8%
Blel 1707 0.1% 0.2% -7 5%
Hickal 8545 1,68% 2.7% 2.7%
Zinm 16850 0.5% 0.9% 1.7%
Zink 17575 0.2% -4.3% -1.5%
Edelmetalle 3)
Gald 12354 0.1% 2.7% 0.1%
Gold (§loz) 10820 0,7% 2.5% 2.5%
Siler 154 0.5 3.5% 5%
Platin DE7T 1.1% 3.5% 1.3%
Palladium 5423 1.1% -0.9% -50%
Agrarrohstoffe 1)
Vimizan (LIFFE, €ft) 1543 0.7% 0.2% 02%
Weizan CBOT 4503 0.4% -4, 0% -4 3%
Mars 323 0.1% 1.2% -1.1%
Sojabohnan e 1.8% 1.8% 2 8%
Baumwelie &0 2.8% 3.0% &.2%
Zucker 14 BB 1,6% 1,6% -1.7%
Haffes Arabica 1226 0.5% 1.4% 0.7
Kakao (LIFFE, £t 36 0.6% 0.4% -2 6%
Wahrungen 3)
EURMISD 1.1388 0.2% 0.3% 2 A%
Lagerbestinde
Energie® akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monat
Rahal S2a8saT - 005 23%
Berzin 243238 - 0.6% -4.3%
Dastillate 162504 - 1.1% D.4%
Etharal 2214 - -35% -1.5%
Fahal Cushing 65318 - 05% 01%
Erdgas 2480 - 5% -22%
Gesdl [ARA) 376 . 1.3% 27%
Bengin (ARA) 1276 - 11.7% B5%
Industriemetalle™
Aluminium LME ZTA9EE0 £0.2% A1.7% 4 7%
Shanghai 3235 - 0% 1.8%
Kuipdar LME 145675 0.5% 1.6% -21.2%
COMEX 71796 0.2% 0F% 55%
Shanghai 6065 - -2 1% 183%
Hlei LME 156075 0.4% 1% -23.4%
Kickel LME AIBETE 6% 07% 0.3%
Zinn LME 4795 -1.6% 0 285%
Tk, LME 431875 0.1% 07% TE%
Shanghai JEETA - 0T 25%
Edelmetalle™
Gold 55700 0.0% 1% 2.3%
Silbsar G36629 0.3% 08 34%
Platin 2365 0. 3% 0% 21%
Palladium 2236 01% Q2% 15%

Quele; DOE, PUK, LME, COMEX. SHFE, Binombarg. Commarzhank Reseach

Verdndeningen gegeniber Vorpenode in %

" hfonatsForward, = LME. 3 Monats Foreard, ™ Kassa

Rohs in USD j Barrel, Olprodukte und Industriemetalis in USD je Tonne,
Edalmetalle in USD j@ Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,
Baurnwalle, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cents je Pfund

* U-Lagerbesiande Rohal, Olprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
LI5-Erdgasbestands in Mrd, Kubilkful, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen

** Tonnen *** ETF-Besldnde 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.
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Die URL fir diesen Artikel lautet:
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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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