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Goldpreis macht einen Satz nach oben

06.06.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise starten wenig verandert in die neue Handelswoche. Brent handelt bei 50 USD je Barrel, WTI bei
49 USD je Barrel. Die schwachen US-Arbeitsmarktdaten am Freitag (siehe Edelmetalle unten) hatten bis auf
kurzzeitige Ausschldge in beide Richtungen keine Auswirkungen auf die Olpreise. Denn preisunterstiitzende
und preisbelastende Faktoren halten sich in etwa die Waage. Der deutlich schwachere US-Dollar spricht fur

steigende Olpreise. Dem stehen Nachfragesorgen gegeniiber.

Bleibt die Olnachfrage in den USA im zweiten Halbjahr etwa wegen einer schwécheren
Einkommensentwicklung hinter den Erwartungen zuriick, kdnnte auch das Uberangebot langer Bestand
haben. Noch wird dieses durch hohe auRerplanméRige Produktionsausfalle kompensiert. Ein Land, welches
dabei mehr und mehr in den Fokus riickt, ist Nigeria. Die Milizen dort haben damit gedroht, die Olproduktion
auf Null fallen zu lassen. Aktuell soll sie den Milizen zufolge bei 800 Tsd. Barrel pro Tag liegen, was weniger
als die Haélfte der normalen Produktion ware.

In den USA zeigt der Olpreisanstieg der letzten Wochen inzwischen erste sichtbare Auswirkungen bei der
Bohraktivitat. Laut dem Oldienstleistungunternehmen Baker Hughes wurden in der letzten Berichtswoche
neun neue Bohrstellen ertffnet. Das war erst der zweite Wochenanstieg seit Mitte Dezember und der
starkste in diesem Jahr.

Offensichtlich ist es bei den gegenwartigen Preisen fiir einige Frackingfirmen wieder lukrativ, nach Ol zu
bohren. Das absolute Niveau der Bohraktivitat ist mit 325 Bohrstellen aber noch immer sehr niedrig. In den
nachsten Wochen dirfte die US-Olproduktion daher weiter fallen.

GRAFIK DES TAGES: Stabilizierung der Bohraktivitiat auf niedrigem Miveau
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Edelmetalle

Der Goldpreis sprang am Freitag nach der Veroéffentlichung der US-Arbeitsmarktdaten um mehr als 30 USD
nach oben und erreichte in der Nacht bei 1.249 USD je Feinunze ein 2-Wochenhoch. Diese Daten
enttduschten auf ganzer Linie. Der Anstieg bei den Beschaftigten war im Mai der geringste seit 5% Jahren
und verfehlte die Markterwartungen deutlich. Zudem wurde das Stellenplus im April nach unten revidiert. Die
Zinserhdhungserwartungen sind daraufhin stark zuriickgegangen.

Die Wahrscheinlichkeit fir einen Zinsschritt der Fed im Juni betragt laut Fed Fund Futures nur noch 4%, fir
Juli weniger als 30%. Bis zum Jahresende wird nur noch zu knapp 60% mit einer Zinserh6hung gerechnet.
Damit sind die Zinserwartungen praktisch wieder auf dem Niveau von Mitte Mai, bevor die Veroffentlichung
des Fed-Sitzungsprotokolls die Zinserwartungen ansteigen lie3. Damals notierte Gold bei 1.280 USD je
Feinunze. Vor diesem Hintergrund hat Gold also noch weiteres Aufwértspotenzial.

Die spekulativen Finanzanleger haben sich in der Woche zum 31. Mai weiter von ihren Long-Positionen bei
Gold getrennt. Die Netto-Long-Positionen fielen um weitere 7,9 Tsd. auf ein 10-Wochentief von 148,6 Tsd.
Kontrakten. Innerhalb von zwei Wochen sind die spekulativen Netto-Long-Positionen um knapp 64 Tsd.

19.05.2026 Seite 1/7


/profil/193--Eugen-Weinberg-Commerzbank

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Kontrakte zurlickgegangen, was umgerechnet dem Verkauf von knapp 200 Tonnen Gold entspricht. Dem
stehen anhaltende Kaufe bei den Gold-ETFs gegeniber. Diese beliefen sich am Freitag auf 6 Tonnen. Seit
Anfang Mai summieren sich die Zuflisse auf 99 Tonnen.

Industriemetalle

Diese Woche steht eine Fllle an Daten aus China an. Fur den Metallmarkt werden insbesondere die
(vorlaufigen) Handelsdaten am Mittwoch von Interesse sein. Allzu grof3e Hoffnung sollten die Mérkte in diese
Daten jedoch nicht setzen. Es wirde uns nicht Uberraschen, wenn sich der Riickgang der Metallimporte
fortsetzt: Die April-lmporte an Kupferprodukten waren mit 450 Tsd. Tonnen zwar relativ hoch, lagen
allerdings 21% niedriger als im Mérz.

Insgesamt lassen die gegenwartigen Daten am Kupfermarkt viel Raum fr Interpretationen. So kénnte man
den Rickgang der Lagerbesténde an der SHFE als Nachfragestéarke interpretieren. Schlie3lich sind sie in
der Vorwoche um tber 10 Tsd. Tonnen gesunken und haben mit 211 Tsd. Tonnen den niedrigsten Stand
seit Januar markiert. Vom Marz-Hoch haben sie sich damit fast halbiert.

Da die LME heute den Zugang von jeweils Uber 10 Tsd. Tonnen Kupferkathoden in den LME-Lagerhausern
in Stidkorea und Singapur vermeldet, relativert sich aber der Riickgang in China. Damit kdnnte man die
hohen Kupferimporte Chinas im 4. Quartal 2015 und 1. Quartal 2016 durchaus auf die Reaktion der Handler
auf die Erwartung weiterer Wahrungsschwéache zurickfihren.

Allzu pessimistisch sollte man bei Kupfer allerdings auch nicht werden. Schlieflich ist in den heutigen
Preisen eine hohe Dosis an Skepsis bereits eingepreist. Die jingste CFTC-Statistik belegt, dass die
Netto-Shorts der spekulativen Anleger bei Kupfer an den COMEX mit Uber 31 Tsd. Kontrakten weiterhin sehr
hoch sind.

Agrarrohstoffe

Neben den Rohzucker- und Sojabohnenpreisen, die derzeit in die Hohe schiel3en, steigen auch die Preise
fur ein weiteres wichtiges brasilianisches Exportgut: Kaffee. In den ersten Junitagen verteuerte sich
Arabica-Kaffee um 4,6% auf derzeit 127 US-Cents je Pfund. Ob es weiter aufwarts geht, ist allerdings
fraglich: Zwar sind die weltweiten Lagerbesténde inzwischen sehr niedrig, doch soll die angelaufene
Arabica-Ernte in Brasilien sehr gut ausfallen und Entlastung bringen.

Die Schatzungen hierzu variieren, doch wird von vielen Beobachtern die zweithéchste Ernte aller Zeiten
erwartet. Die Robusta-Ernte durfte bedingt durch Trockenheit in den Robusta-Anbaugebieten zwar schwach
ausfallen, doch sorgen im wichtigsten Robusta-Anbauland Vietnam inzwischen Regenfalle fiir Erleichterung.

Das Handelshaus Olam geht etwa davon aus, dass die Robusta-Ernte Viethams 2016/17 nur 5% unter dem
Vorjahr liegen wird, wahrend sie bisher von einem Minus von 15% ausgegangen waren. Die Probleme in
Brasilien und Vietnam hatten zu einem Anstieg der Robusta-Preise um 28% zwischen Anfang Mé&rz und
Mitte Mai gefiihrt. Inzwischen haben sie leicht nachgegeben, weil sich die Situation etwas entspannter
darstellt als befurchtet.

Olam rechnet damit, dass 2015/16 eine dreijahrige Defizit-Phase am Kaffeemarkt endet. Auch dies spricht

gegen einen weiteren Preisanstieg bei Arabica-Kaffee. Ein wichtiger Einflussfaktor bleibt auch der
Brasilianische Real, dessen Aufwertung zuletzt ebenfalls zum Preisauftrieb beitrug.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GRaFIk 2. Rohdl (Brent)
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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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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRAFIK 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GRAFIK 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GrarFIE 17: Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 18: Terminkurve Weizen (CBOT)

GraFK 18 Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GraFK 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GrarfE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRaFiK 22- Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Manat
Hrent Blend 455 -0.5% 0.5% 10.2%
Wl 435 1% -0.6% DE%
Benzin (85) 5070 -2.3% -1.89% [
Gasi 4430 1,5% 1,6% 11.3%
Diesal 4408 -1.6% -1.2% 11.89%
Kerosin 4735 -0.5% 0.2% 11.0%
Us-Erdgas ($mmBEtu) 240 0. 3% 13.1% 16 8%
Industriemetalle 2)
Alurninium 1544 0.3% -0.8% 3A4%
Hupfer 46BE 1.7% 0.7% -1.7%
Blei 1726 0.5% 2.3% A0.7%
Nichkal B495 0.3% 2.9% -4 4%,
Zinm 16580 1.5% 1% -4 1%
Zink 1902 0.5% £.2% S E%
Edelmetalle 3)
Gold 1244 2 27% 2.9% 5E%
Gold {eloz) 1054 7 0.8% 1.1% -31%
Silker 164 27% 2.5% £.2%
Platin QBT 3,0°% 1.5% £O%
Falladium G54 2 3.8% 2.2% -5 B
Agrarrahstafe 1)
Weizen (LIFFE, &) 1683 0.5% 1.3% 126%
Weizen CBOT 45T 3 3.0% T.6% TB%
Mais 4183 1.4% 4.1% 11.6%
Sojabohnen 1320 0.3% 6.5% 11.0%
Baumweole 3] 28% 0.8% 4.2%
Zuckar 1875 AT% T.2% 19.1%
KaMes Arabica 127 1 3.3% 4.6% EE%
Kakao (LIFFE, £i) 2241 -0,4% 1,4% 2 B%
Wihrungen 3)
EURILSD 1.1367 1.5°% 1.8% +0.6%
Lagerbestinde
Energie* akiuell 1Tag 1 Waoche 1 Monal
Rahdl 536702 - 0% 5%
Benzin 238519 - 05 1.1%
Desfillate 148673 - A05% 55%
Ethamal 0TS - 0% 4.0
Rahél Cushing BESET - A1.0°% 1.3%
Erdgas 2207 - 29% 137%
Gasdl (ARA) 3729 . A.5% 2T%
Bengin (ARA) 241 - -21.7% -131%
Industriemetalle™
Alumiraurm LME 205 03 1.2% -4 7%
Shanghai FHA534 - -T.3% -261%
Kupder LME 153675 01% -1.5% 5%
COMEX 58530 0.5% 2 4% TE%
Shanghai 210955 - -4 &% -324%
Blei LME 185375 0.0% 01% 53%
Hickel LME 357116 07% Ral-0 4%
Zinn LME 7155 -28% 1.6% 25T%
Zink LME 380835 05% A.1% 5%
Shanghai ZXIT19 - -3 -138%
Edalmetalle™
Gold 54741 0.3% 05% 41%
Silbsar 400038 0.0% Qi 0.1%
Platin 23 0.0% A01% 1.7%
Paladium 2 0.0% Q0% -3 3%

Quede: DOE, PUK, LME, COMEX. SHFE, Bivombarg. Commarzhank Reseanch

Mersindenungen gegenther Varperode in %

"MongleForward, ~ LME, 3 MaonalsForeard, © Kesss

Roh# in USD j Barrel, Glprodukte und Industriemetalis in US0 j@ Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurnwalle, Zucker und Kaffea Arabica in US-Ceants je Pfund

* Us-Lagerbesianda Rohal, Oiprodukte und Ethandl in Tsd Barrel,
LI5-Erdgasbestands in Mrd. Kubikful,, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen

** Tonman,*** ETF-Bastande 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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dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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