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Gold als sicherer Hafen weiterhin stark gefragt

15.06.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise stehen wegen einer hohen Risikoaversion weiter unter Druck. Brent fallt heute den fiinften Tag
in Folge und handelt nur noch knapp oberhalb von 49 USD je Barrel. Gleiches gilt fir WTI, welches zeitweise
unter 48 USD je Barrel gerutscht ist. Auch die preisunterstiitzenden neuen Schéatzungen der Internationalen
Energieagentur IEA konnten den erneuten Preisriickgang nicht verhindern.

Die IEA hat den Bedarf an OPEC-OI in diesem Jahr aufgrund einer etwas starkeren Nachfrage und der
unplanmafigen Produktionsausfélle um 300 Tsd. auf 32,5 Mio. Barrel pro Tag nach oben revidiert, was dem
Niveau der aktuellen OPEC-Produktion entspricht. Der Olmarkt ist somit bereits jetzt ausgeglichen. Davon
ging die IEA bislang erst im Laufe des zweiten Halbjahres aus. Nimmt man die h6heren Bedarfsschatzungen
flr das zweite Halbjahr zum Mal3stab, so ist der Markt sogar unterversorgt. Erstmals veroffentlichte die IEA
auch Prognosen fir das Jahr 2017.

Die globale Olnachfrage soll um 1,3 Mio. Barrel pro Tag steigen, das Nicht-OPEC-Angebot um 200 Tsd.
Barrel pro Tag. Der Bedarf an OPEC-OI steigt daraufhin im nachsten Jahr auf 33,5 Mio. Barrel pro Tag. Die
OPEC muss also ihre Produktion um 1 Mio. Barrel pro Tag ausweiten, damit der Olmarkt ausgeglichen ist
und es nicht zu einem Abbau der Lagerbestdnde kommt.

Eine wichtige Rolle beim Verschwinden des Uberangebots spielt auch der fortgesetzte Riickgang der
US-Olproduktion. Die US-Schiefertlproduktion soll laut US-Energiebehérde EIA im Juli den siebten Monat in
Folge fallen. Die EIA rechnet mit einem Rickgang um 118 Tsd. auf ein 2-Jahrestief von 4,723 Mio. Barrel
pro Tag.
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Edelmetalle

Die aktuell hohe Risikoaversion der Marktteilnehmer, die sich zum Beispiel in fallenden Aktienmérkten und
einem festeren US-Dollar niederschlagt, lasst Gold weiter steigen. Gestern verteuerte sich Gold auf 1.290
USD je Feinunze, den hdchsten Stand seit 5% Wochen. In Euro gerechnet handelte Gold in der Spitze bei
1.150 EUR je Feinunze auf einem 3-Monatshoch.

Das gelbe Edelmetall ist derzeit klar als sicherer Hafen gefragt, was sich in ungebrochenen Zufliissen in die
Gold-ETFs widerspiegelt. Es profitiert wohl auch vom Niedrigzinsumfeld - gestern ist die Rendite 10-jahriger
deutscher Staatsanleihen erstmals Uberhaupt in den negativen Bereich gerutscht. Und die Rendite
10-jahriger US-Staatsanleihen ist auf ein 4-Monatstief gefallen. An den niedrigen Zinsen wird wohl auch die
US-Notenbank Fed heute nichts &ndern. Sie diirfte aufgrund der zahlreichen Risiken - vor allem das
Referendum in GroR3britannien Uber einen Austritt aus der EU néachste Woche Donnerstag - von einer
Zinserhohung noch absehen.

Die Wahrscheinlichkeit fur eine Zinserhdhung heute Abend liegt laut Fed Fund Futures nach wie vor bei null.
Unter den Edelmetallen ist es im Wesentlichen nur Gold, das von der aktuellen Marktlage profitiert. Silber
legte in den letzten Tagen nur unterproportional zu und Platin und Palladium zogen sogar tberhaupt nicht
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mit an. Die beiden letzt genannten werden wohl aufgrund ihres industriellen Charakters im Rahmen der
hdheren Risikoaversion in Schach gehalten. Gold kostet somit erstmals seit Februar wieder gut 300 USD je
Feinunze mehr als Platin.

Industriemetalle

Nach den teilweise deutlichen Verlusten gestern sind die Metallpreise uneinheitlich und nur leicht veréndert
in den heutigen Handelstag gestartet. Kupfer erholt sich moderat auf 4.550 USD je Tonne, Zink fallt dagegen
auf 2.000 USD je Tonne. Wie die Statistik der LME zur Positionierung der spekulativen Marktteilnehmer
zeigt, war der Preisriickgang von Kupfer in der letzten Woche - das Metall fiel zwischenzeitlich auf ein
4-Monatstief - maRRgeblich spekulativ getrieben. Denn die Finanzinvestoren haben sich stark bei Kupfer
zurlickgezogen und ihre Netto-Long-Positionen in den von uns beobachteten Kategorien auf ein
4-Monatstief reduziert.

Bei den anderen Metallen gab es dagegen einen leichten Aufbau der Netto-Long-Positionen bzw. diese
blieben konstant. Die CFTC hatte zuletzt fir die Comex in New York nahezu rekordhohe
Netto-Short-Positionen bei Kupfer gemeldet. Der Pessimismus der Anleger hinsichtlich Kupfer scheint
unseres Erachtens ubertrieben, denn der globale Kupfermarkt wird sich unserer Ansicht nach im
Jahresverlauf spurbar anspannen.

China hat gemaf Daten der Nationalen Statistikbehdrde im Mai 70,5 Mio. Tonnen Stahl produziert, nur
unwesentlich weniger als im Rekordhoch im Marz. Offensichtlich werden weiterhin vormals stillgelegte
Produktionskapazitaten wieder in Betrieb genommen. Um die hohen Produktionsmengen noch verkaufen zu
kénnen, hat Baosteel, der gréf3te bérsengehandelte chinesische Stahlhersteller, seine Preise fir
Stahlprodukte fur Juli reduziert.

Agrarrohstoffe

Die Weizenpreise gaben gestern weiter nach. Denn immer neue Meldungen untermauern die Erwartung
einer entspannten Versorgungslage. So hob die australische Rohstoffbehdrde Abares ihre Schatzung fur die
australische Weizenernte 2016/17 um 3,7% auf 25,4 Mio. Tonnen an, nachdem die Witterung in der
Hauptanbauregion Western Australia in den letzten Wochen sehr gut war.

Auch die Moglichkeit eines La-Nifia-Ph&nomens, das in der Regel mit ergiebigen Regenféllen an der
Ostklste Australiens einhergeht und fur das der australische Wetterdienst eine Wahrscheinlichkeit von 50%
sieht, hellt die Perspektiven weiter auf. In Argentinien wiederum soll es in diesem Jahr laut eines Offiziellen
des dortigen Landwirtschaftsministeriums zu einer Ausweitung der Weizenflache um 23% kommen.

Das USDA rechnet damit, dass der starke Preisanstieg bei Sojabohnen in den letzten Wochen bei der
US-Aussaat zu einer Ausdehnung der Sojabohnenflache auf Kosten der Maisflache fihrt. Allerdings soll die
Verschiebung nur moderat ausfallen, weil Landwirte bereits im Vorfeld produktspezifische
Betriebsmittelkaufe getétigt hatten.

Mehr Klarheit wird wohl erst der am 30. Juni zur Veréffentlichung anstehende Bericht des USDA zu den
tatsachlichen Anpflanzungen bringen. Ein wichtiger Grund fiir den Preisanstieg bei Sojabohnen waren die
regenbedingten Ernteverluste in Argentinien. Ein argentinischer Regierungsmitarbeiter schatzte den Verlust
gestern auf rund 4 Mio. Tonnen. Weitere 1 Mio. Tonnen hétten qualitativ sehr gelitten.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrRaFIK 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)

3.50 4

S PANAN.
2.50 4

2254
2.00 1
175

™ am 15M 22 250 jeyy 430
aktual — e—oreingr Woche vor ginem Manat

Quele NYMEX, Blaambery, Commerzbank Rasearct

GRaFIk 5. Terminkurve Aluminium {LME)
1800 4
1750 1 _—
700 -

1650 1 -

TEH) p—

1550 1
1500

i am 15M 22M ZEM 3 43M

akiuall - -—nr einer Woedie vl ereim Monal

Quiele LWE, Bloombery, Cammearziank Research

GraFIK 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRraFIK 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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GrarFIKE: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrarFiE 9 Terminkurve Blei (LME) Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT) GraFr 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GrafiE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GraFik 16; Terminkurve Zucker (NYBOT)
B 4 W0 -
o5 | 19.0 4
18.0 1
S =
17.0 4
521 16.0 1
& u T T T T T T T T T 1 150 - - . . - v T T J
1M A 111 1M 21M ZEM 1M ok 13M M Z5M 33
akluiell  —oreinar Wode il dine m Maonal aktual —r @irer Wodne vor @nam Monat
Guslla: NYBOT; Bloomberg, Commarzbank Fessarch Qualle: NYBOT, Bioamberg. Commerzhank Ressarch

04.05.2026 Seite 4/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise

Energie 1)

Brenl Sland

WTI

Benzin (95)

Gasdl

ELE

Kernaein

US-Erdgas (SimmBiu)
Industriemetalle 7)
Aluminium

Kupfer

Blei

Mickel

Znn

Jink

Edelmetalle 3)
Gold

Gold (o)

Silber

Platin

Padladium
Agrarrohstofie 1)
‘Weizen (LIFFE, &)
‘Weizen CBOT
Mais.

Sojabohnen
Baunwella

Zucker

Kallea Arabics
Kakao (LIFFE, £1)

Whhrungen 3}
EUR/USD

Lagerbestinde

Eneargie®

Fahdl

Benzin

Destillate

Ethanal

Rahél Cushing

Erdgas

Gasdl (ARA)

Blenzin (ARA)

Industriemetalle*

Aluminium LME
Shanghai

Kupfer LME
COMEX
Shanghal

Blel LME

Mickel LME

Zinn LME

Zink; LME
Shanghai

Edelmetalle™

Sold

Silbear

Platin

Paliadium

Quele. DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbanik Research
Yerandemungen gaganmar ‘orpariods in %
]

aktuell
43.8
485
4520
4435
4420
474.0
260

1610
4511
16E4.5

16975
2012

1285.8
1147 8
17.4
9.9
G342

165.5
4478
4418
11483
£3.9
1942
1371

11207

G435
AnANTE
2I334

80453
647885
2383
2194

1Tag
1.0%
D.E%
-1.7%
-1.9%
-1.6%
-1.6%

0.7%

D&%
-10%
-1.5%
D.1%
-1.0%
-2.8%

D.1%
0.9%
-0.3%
-1.5%
-1.7%

-2.2%
-0.6%

13%
-1.2%
0.2%
-1.1%
-1.6%

D4%

0.3%

“21%
2%

0
40 E%
Ry
1.1%

0.2%
0%
0.1%
0.4%

" MonatsForward, = LME, 3 ManatsForeard,  Kassa

1 Woche
-6.4%
<6.6%
-2.6%
-5.4%
-2.7%
-2.A4%

5.4%

0.3%
-0.5%
-2.6%
-0.4%
1%
=2.7%

1.9%
1.5%
2.4%
=2.8%
-3.T%

-2.2%
-2.0%
3.4%
-0.7%
-2.1%
-1.9%
0.9%
2.3%

-1.5%

-1.3%
-0.4%
1.6%
05
-13.6%
0.3%
-1.5%
4%
1.3%
0%

1.0%
055
0.0%
0.4%

1 Manat
2.8%
3.6%

-1.3%
5,0%
5.8%.
TE%

241%

4,8%
-1.6%
-1.2%

3.2%

1.5%

1.0%
1.9%
208
8,7%
-8.7%

0.8%
5.3%
12.9%
T.5%
5.5%
16.0%
5.3%
5,3%

-0.9%

1 Monat
-2 0
0.5
35%
85%
-1.1%
13.5%
25

-13.6%

4.8,
24 5%

5.3
=41 E%
3.5
S
0F%
-1.6%
-2 3%

3%
1.5%
-1.5%
-1.2%

Rohél in USD je Barrel, Olpradukte und Indusiriemetalls in USD0 je Tonne,

Edelmetalle in UED je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel
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© 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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