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Edelmetallpreise nach schwachen US-Daten im
Aufwind

01.08.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise starteten freundlich in den neuen Monat. Brentdl verteuerte sich am Morgen auf knapp 44 USD
je Barrel. Am Freitag hatte Brent bei 41,8 USD ein 3%2-Monatstief verzeichnet. Der Preisanstieg ist teilweise
auch auf einen Kontraktwechsel zuriickzufiihren, wodurch der nachstfallige Terminkontrakt (ab heute
September-Kontrakt) um knapp 1 USD nach oben sprang. Eine technische Gegenbewegung ist nach dem
Einbruch um 15% im Vormonat nachvollziehbar.

Ob mehr daraus wird, bliebt abzuwarten. Der Nachrichtenfluss heute spricht allerdings dagegen. So hat die
OPEC laut einer Umfrage von Reuters ihre Produktion im Juli um weitere 100 Tsd. Barrel pro Tag
ausgeweitet. Mit 33,41 Mio. Barrel pro Tag liegt sie auf einem Mehrjahreshoch.

Verantwortlich fur den Anstieg waren Nigeria und der Irak. Moglicherweise kommt demnéchst auch aus
Libyen zusétzliches Angebot an den Markt. Die staatliche Olgesellschaft NOC plant nach der
Wiederinbetriebnahme zweier wichtiger Olhafen mit einem Anstieg der Produktion um 150 Tsd. Barrel pro
Tag innerhalb von zwei Wochen. Bis zum Jahresende soll die Produktion auf 900 Tsd. Barrel pro Tag
steigen. Verglichen mit dem jetzigen Produktionsniveau entspricht dies einem Anstieg um 600 Tsd. Barrel
pro Tag.

Preisbelastende Nachrichten kamen am Wochenende auch aus Saudi-Arabien. Der gré3te OPEC-Produzent
hat seine offiziellen Verkaufspreise (OSPs) flr asiatische Kunden im September um 1,3 USD je Barrel
gegeniber der Benchmark Oman/Dubai gesenkt. Das entspricht der starksten Preissenkung seit fast einem
Jahr und deutet auf eine neue Runde im Preiskampf um Marktanteile hin.
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Edelmetalle

Schwache US-Konjunkturdaten haben den Edelmetallpreisen am Freitag Auftrieb verliehen. Gold stieg im
Zuge dessen auf 1.350 USD je Feinunze, Silber verteuerte sich auf 20,5 USD je Feinunze. Platin erreichte
mit fast 1.160 USD je Feinunze ein neues 14-Monatshoch und Palladium kostete mit 715 USD je Feinunze
so viel wie zuletzt im Oktober 2015. Die US-Wirtschaft hat entgegen den Erwartungen im zweiten Quartal
nicht angezogen, sondern ist genauso schwach wie im ersten Quartal gewachsen.

Die Wahrscheinlichkeit fir eine Zinserhéhung der US-Notenbank Fed in diesem Jahr ist daraufhin laut Fed
Fund Futures auf gut ein Drittel gefallen. Vor der FOMC-Sitzung Mitte letzter Woche lag sie noch bei 50%.
Am Freitag haben die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs einen Zufluss von 5,7 Tonnen verzeichnet. Im
Juli wurden die Bestande insgesamt um gut 55 Tonnen aufgebaut, nach fast 110 Tonnen im Juni. Seit
Jahresbeginn belaufen sich die Zufliisse auf 546 Tonnen.

Die spekulativen Finanzinvestoren ziehen sich dagegen bei Gold weiter zuriick. GemaR CFTC-Statistik
haben sie ihre Netto-Long-Positionen in der Woche zum 26. Juli die dritte Woche in Folge auf 247,4 Tsd.
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Kontrakte reduziert. Absolut betrachtet liegen sie damit aber immer noch auf einem sehr hohen Niveau.

Weiter aufgebaut wurden dagegen die Netto-Long-Positionen bei Silber. Diese haben mit 95,9 Tsd.
Kontrakten ein neues Rekordhoch erreicht. Auch bei Platin befinden sich die spekulativen
Netto-Long-Positionen mit 36,9 Tsd. Kontrakten inzwischen auf einem 2-Jahreshoch. Damit besteht bei allen
drei Edelmetallen von dieser Warte (weiteres) Korrekturpotenzial.

Industriemetalle

Die Metallpreise starten mit einem positiven Unterton in die neue Handelswoche. Wéhrend Zink, Blei, und
Nickel deutlicher zulegen, ziehen Aluminium, Kupfer und Zinn moderat an. Offenbar berwiegt bei den
Marktteilnehmern heute Morgen die Hoffnung auf Stimulierungsmaf3nahmen in China. Denn der offizielle
Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe (PMI) ist im Juli erstmals seit funf Monaten wieder
unter die Marke von 50 gerutscht, die Expansion anzeigt.

Ein Grund fiir den Riickgang kénnten die schweren Uberschwemmungen vor einigen Wochen gewesen sein.
Generell deutet der Wert unter 50 darauf hin, dass die chinesische Wirtschaft mehr politische
Unterstutzungsmafnahmen bendtigt. Wir erwarten im weiteren Jahresverlauf sowohl monetére als auch
fiskalpolitische Stimulierungsmaf3nahmen der Zentralbank und der Regierung. Deutlich besser als erwartet
fiel der zeitgleich veroffentliche PMI von Caixin aus. Dieser stieg im Juli um zwei Punkte auf 50,6 und
erreichte damit ein 17-Monatshoch.

In der Vergangenheit war es haufig so, dass der privat erhobene PMI mehr Beachtung fand, wenn es grof3e
Abweichungen zwischen den PMIs gab. Heute Nachmittag wird in den USA mit dem ISM-Index das Pendant
zum chinesischen PMI veréffentlicht. Sollte dieser entgegen den Erwartungen steigen, dirfte dies den
Metallpreisen weiteren Auftrieb geben. Allerdings ist ein GrofR3teil des Preisanstiegs wohl spekulativ
getrieben, so dass sich kurzfristig betrachtet Korrekturpotenzial aufgebaut hat.

Agrarrohstoffe

Der Baumwollpreis sprang in der ersten Juli-Halfte um rund 10 US-Cents auf knapp 75 US-Cents je Pfund,
das hochste Niveau seit gut zwei Jahren. Ausldser war zum einen eine optimistische US-Exportprognose
des US-Landwirtschaftsministeriums USDA fir 2016/17. Zudem hatte das USDA in seiner jingsten
Prognose sowohl das erwartete Angebotsdefizit flir 2015/16 als auch das fur 2016/17 héher als zuvor
angesetzt.

Nun hat auch der Informationsdienst Cotlook seine Defizitschatzung fir 2016/17 von bisher 966 Tsd. Tonnen
auf 1,3 Mio. Tonnen angehoben. Hinzu kommen immer wieder Sorgen um die Witterung in wichtigen
US-Anbaugebieten. Insbesondere in Texas ist es weiterhin zu trocken. Aber auch der Blick nach China gab
in den letzten Wochen Auftrieb. Zwar wurden dort zuletzt weniger Quoten fiir zollreduzierte Importe zur
Verfligung gestellt.

Doch die robuste Nachfrage nach Ware aus den staatlichen Lagerhausern bei den Auktionen lasst auch fur
spater eine hohe Nachfrage erwarten, wenn die Lagerbestande so weit wie von der Regierung gewtnscht
abgebaut sein werden. Der Preisanstieg ging mit einem massiven Aufbau spekulativer
Netto-Long-Positionen auf das mit 69,5 Tsd. Kontrakten héchste Niveau seit September 2010 einher.

Ob die Preise kurzfristig das Niveau halten kdnnen, ist allerdings fraglich. Zum einen kénnen giinstigere

Wettervorhersagen schnell fiir eine Korrektur sorgen. Zum anderen steigt der Preisabstand zu kinstlichen
Fasern, was die Wettbewerbsfahigkeit von Baumwolle belastet.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFK 1: Rohal (WTI)
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GraFik 2 Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GraFIK 6 Kupfer
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GRAFIE S 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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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GRAFIK 10; Terminkurve Qlmarkt (Erent)
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GrarFik 12 Terminkurve Gasol (ICE)
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GRAFIK 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GrRAF 18: Terminkurve Zink (LME)
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GraFK 18: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFK 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GrafE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

GraFk 18 Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 22 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Weranderungen gegencier Vorpariode in %
" MonatsForward, *' LME. 3 Manats Foraard, ™ Kassa

Rohal in USD je Barrel, Olprodukte urd Industriematalla in LSD je Tonne,

Edalmetalle in USD ja Feinunze, Geireide und Sojabohnen in US-Caents je Scheffal,

Baumwalle, Zucker und Kafes Arabica in US-Cents je Pfund
* LUS-Laperbesténde Rohdl, Oprodukte und Ethanal in Tsd Barrel,

US-Erdgesbestands in Mrd. Eubikfull, ARA-Bestinde in Tad. Tannen
** Tonren,*** ETF-Besténde 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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