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Goldpreis auf niedrigstem Niveau seit
Brexit-Referendum

01.09.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise verzeichneten gestern den zweiten Tag in Folge kraftige Verluste. Brent fiel um knapp 3% und
handelt nach dem Kontraktwechsel am Morgen bei rund 47 USD je Barrel auf dem niedrigsten Niveau seit
fast drei Wochen. WTI kostete zwischenzeitlich 44,5 USD je Barrel und war damit so preiswert wie zuletzt
vor gut zwei Wochen.

Ausloser fur den gestrigen Preisrutsch waren die wochentlichen Lagerdaten des US-Energieministeriums.
Diese zeigten einen Anstieg der US-Rohdllagerbestande um 2,3 Mio. Barrel in der letzten Woche. Dieser fiel
somit starker aus als erwartet und lag auch tiber dem vom API berichteten Lageraufbau.

Ausschlaggebend war ein kréaftiger Anstieg der Rohdlimporte, welche mit gut 8,9 Mio. Barrel pro Tag das
hdchste Niveau seit fast vier Jahren erreichten. Sie liegen damit gut 1 Mio. Barrel pro Tag Uber dem Niveau
des Vorjahres, was alleingenommen einen Anstieg der Rohdlvorrate um mehr als 7 Mio. Barrel zur Folge
hat. Uber den gesamten Sommer hinweg lagen die Importe deutlich tiber dem Vorjahresniveau. Dadurch
erklart sich, dass die Rohdlbestande in den Sommermonaten trotz einer sehr hohen Rohdglverarbeitung
kaum gefallen sind und noch immer 40% Uber dem langjahrigen Durchschnitt liegen.

Wie wir gestern geschrieben haben, ist die derzeit laufende Debatte Uiber Produktionsobergrenzen nichts als
heilRe Luft. Denn gleichzeitig schaffen die OPEC-Produzenten Fakten. Laut einer Reuters-Umfrage stieg die
OPEC-Produktion im August auf ein Rekordniveau von 33,5 Mio. Barrel pro Tag.

GRAFIK DES TAGES: OPEC produziert bereits wie durchschnittlich 2017 bendatigt
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Edelmetalle

Der Goldpreis kam gestern im Zuge guter US-Konjunkturdaten abermals deutlich unter Druck und fiel
zeitweise auf 1.304 USD je Feinunze, den niedrigsten Stand seit dem Brexit-Referendum. Gold verzeichnete
damit im August ein Minus von gut 3%. Sollten die offiziellen US-Arbeitsmarktdaten, die morgen
veroffentlicht werden, &hnlich wie die ADP-Daten gestern ebenfalls gut ausfallen, dirfte dies den Goldpreis
weiter unter Druck setzen. Denn dann wirden wohl die Erwartungen hinsichtlich einer Zinserhéhung der
US-Notenbank Fed noch im September weiter befeuert werden.

Derzeit liegt die Wahrscheinlichkeit dafur laut dem Fed Fund Future bei 35%. Gestern verzeichneten die
Gold-ETFs mit 11,3 Tonnen den hochsten Tagesabfluss seit fast drei Wochen. Verantwortlich hierfir war der
weltgré3te Gold-ETF, SPDR Gold Trust.

Im August wurden die Bestande der von Bloomberg erfassten Gold-ETFs insgesamt um lediglich 13,7
Tonnen aufgestockt. Dies war der geringste Aufbau in einem Monat seit April. Anders bei Silber: Hier
verzeichneten die ETFs im August Zuflisse von 361 Tonnen. Dies waren die hochsten Zufliisse seit Méarz.
Mit Ausnahme des Januars wurden die Silberbestande in diesem Jahr bislang in jedem Monat aufgebaut.

Die Platin-ETFs wiederum berichteten mit 29 Tsd. Unzen den vierten Monatsabfluss in Folge und die
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Palladium-ETFs verzeichneten mit 119 Tsd. Unzen den hiéchsten Monatsabfluss bislang in diesem Jahr. Seit
Jahresbeginn wurden die ETF-Bestande bei Platin um 119 Tsd. und bei Palladium um 264 Tsd. Unzen
abgebaut. Schon im letzten Jahr gab es bei beiden Edelmetallen hohe ETF-Abfliisse.

Industriemetalle

Ein deutlich besser als erwartet ausgefallener Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe (PMI)
in China unterstitzt heute Morgen die Metallpreise. Der offizielle PMI ist im August nicht nur wieder Uber die
Marke von 50 gestiegen, die Expansion anzeigt, sondern auch auf den hdchsten Wert seit Oktober 2014.
Der von Caixin erhobene PMI ist dagegen auf 50 gefallen, was die Aufwartshewegung der Metalle etwas
bremst. Die hdhere Industrieaktivitat spiegelt eine Erholung der Wachstumsdynamik wider und durfte auch
zu einer robusten Nachfrage nach Metallen beitragen.

Chile hat gemanR Daten des Nationalen Statistikinstituts im Juli rund 448 Tsd. Tonnen Kupfer produziert,
1,5% weniger als im Vorjahr. In den ersten sieben Monaten des Jahres fiel die Produktion im
Jahresvergleich um 5% auf gut 3,2 Mio. Tonnen. Dies ist vor allem auf einen niedrigeren Metallgehalt in den
Erzen zurtickzufihren. Auch die im Jahresvergleich deutlich gesunkenen Kupferpreise dirften eine Rolle
gespielt haben.

Ob die rucklaufige Produktion des mit Abstand weltweit gréRten Kupferminenproduzenten (32% Marktanteil)
unter den Marktteilnehmern zu wieder gréf3eren Sorgen hinsichtlich des Angebots fiihrt, bleibt aber
abzuwarten, denn andernorts wird die Produktion trotz der niedrigen Preise ausgeweitet. Wie die
LME-Statistik zur Marktpositionierung zeigt, haben sich die spekulativen Finanzinvestoren in der letzten
Woche bei Kupfer stark zurlickgezogen. Sie haben somit wohl maRgeblich zum fast 4%-igen Preisriickgang
von Kupfer in der Beobachtungsperiode beigetragen.

Agrarrohstoffe

Die Internationale Kakaoorganisation ICCO hat ihre Schatzung fur das globale Angebotsdefizit im zu Ende
gehenden Erntejahr 2015/16 um 32 Tsd. auf 212 Tsd. Tonnen nach oben revidiert. Ma3geblich hierfur ist
eine um 51 Tsd. Tonnen nach unten revidierte Prognose fir die globale Kakaoproduktion. Diese soll um fast
6% gegenlber dem Vorjahr auf weniger als 4 Mio. Tonnen zurtickgehen.

Gut die Halfte des Ruckgangs entfallt auf Westafrika, der Rest auf Stidamerika. In Asien und Ozeanien soll
die Produktion dagegen leicht steigen. Auf Landerebene erwartet die ICCO den grof3ten Ruckgang in der
Elfenbeinkiste, wo die Produktion um 226 Tsd. auf 1,57 Mio. Tonnen fallen soll. Die deutlich unter dem
Vorjahr liegenden Anlieferungen in die Hafen hatten einen starkeren Produktionsriickgang bereits
angedeutet.

Die ICCO macht dafur ungunstige Wetterbedingungen wie Trockenheit und schwere Harmattan-Winde
verantwortlich. Ein deutlicher Ernteriickgang wird auch in Brasilien erwartet (-95 Tsd. Tonnen). Fir Ghana
erwartet die ICCO dagegen einen Produktionsanstieg um 80 Tsd. Tonnen. Auf der Nachfrageseite nahm die
ICCO ebenfalls eine Abwartsrevision vor, welche mit 20 Tsd. Tonnen allerdings geringer ausfiel als beim
Angebot. Im Vergleich zum Vorjahr geht die ICCO von einem Anstieg der Kakaovermahlung um 8 Tsd. auf
4,16 Mio. Tonnen aus. Anstiegen in Europa, Amerika und Asien steht ein deutlicher Riickgang der
Verarbeitung in Afrika gegeniber.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFik 1: Rohdllagerbestande in Mio. Barrel Grearik 2 Rohdllagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GraFIk 12: Terminkurve Gasdol (ICE)
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GRAFE 16: Terminkurve Zink (LME)
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GrafFik 17 Terminkurve Blei (LME) GRaFIK 18: Terminkurve Zinn {LME)
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Preise
Energie 1} aktuell 1Tag 1Woehe 1 Monat
Brent Blend 469 2T% S 1% 11.8%
W 447 35% S1% 12.2%
Benzin (35} 4505 -35% -4 5% 131%
Gasdl 414.5 3. 2% “25% 15.5%
Dhese| 4138 -4 3% 34% 10.7%
Kerasin 4150 S4% -4 2% B.4%
US-Erdgas (SimmBlu) 2E3 21% 07% 35%
Industriemetalle Z)
Aluminium 1614 -1.00% 1 -1.0%
Kupfer A51Y 0% 0.2% -5.0%
Blei 1904 5 1.4% 2T% 4.5%
Mickel GTES 0T% -1.4% -B.2%
Zinn 18873 0.4% 0E% 1%
Zink 230 00% 21% 25%
Edelmetalle 3)
Gold 1308.0 L0°7% 1.0 -3,3%
Gold (Elaz) 1730 03% 0% A%
Silbear 18.7 0U3% 0.8% -8.5%
Platin 10521 0.5% 2 1% -9, 7%
Palladium 6728 -005% -2 T -5 8%
Agrarrohstalie 1)
Weizen (LIFFE. €7) 148 005 -2 4% -G.0%
Weizan CBOT 3833 -1 0% 4. -3.5%
Iiais s 0 8% A 0% <G,8%
Sojabohnan 8430 008 -2 0% -1.6%
Beurmnwalle 5.6 -1.1% -3 3% -11.5%
Zucker 2008 2% 2 T% 6.5%
Kaffes Arabica 147 1 0% 1.5% 0.6%
Eakao (LIFFE, £4) sl -] 0% -2 T% 0.5%
Wiihrungen 3
ELRMISD 11158 Q1% -1.8% -I11%
Lagerbestéinde
Energie® aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Rahal F25eT0 - 04% 0%
Benzin F32004 - 0% -35%
Destillate 154753 - 1.0% 1.68%
Ethanal 205 - 05% 25%
Rahdl Cushing B38BT - «1.6% <2 1%
Erdgas 330 - 0% 2%
Gasdl [ARA) 1G4 - -1.0% “5.d%
Benzin [ARA) A0E1 - 5.3% =21.6%
Industriemetalle™
Aluminium LME 2E34050 -0.3% 0% 2E%
Shanghai 103072 - B5% -Z29%
Kupder LME 283525 3.6%: oy 40.1%
COMEX Braa2 00% 05% 25%
Shanghai 165803 - -4.0r% -5
Blei LME 187300 <0.2% 0.2% 01%
Wickel LME 70116 -0.3% 0% -08%
Zinn LME 4d4i50 ~0.E% 3AT% -21.6%
Zink LME 4519650 -0.3% DT% 45%
Shanghai 190578 - -1.8% -8T%
Edelmetalle®
Gold GAHET -0.6% DE% OT%
Silber EEE50G 0.3% 0.3% 1.68%
Flatin 2272 0.0% D% -1.3%
Paliadivim 2080 0.0%: 0UE% 5 4%

Quate, DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Rasesrch

‘ardndenungen gaganl:har “orpanoda in %

" MonatsForward, ' LME, 3 Maonats Forward, ™ Kassa

Rohdl in USD je Barrel, Olprodukbe und Indusiriemetalle in US0 je Tonne,
Edelmelalle in UED je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cenls je Scheffel
Baurmwaolle, Zucker und Kales Arabica in US-Cenls j& Plund

* LIS-Lagerbeatande Rahdl, Olprodubte und Elhanal in Tad Barrel,
US-Erdgesbestdnde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestinde in Ted. Tannen

** Tonnen,™* ETF-Bestdnde in Ted 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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