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Goldpreis sturzt auf 9%2-Monatstief

24.11.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Heute vor zwei Jahren fand die denkwirdige OPEC-Sitzung statt, auf welcher sich das Kartell von der alten
Strategie verabschiedete, tiber Anpassungen der Férdermenge fur einen ausgeglichenen Olmarkt zu
sorgen. Stattdessen beschloss man, den Marktausgleich tiber einen niedrigeren Olpreis zu erreichen. Die
Idee dahinter war, dass Olproduzenten mit hheren Produktionskosten aus dem Markt ausscheiden und die
OPEC diese Marktanteile zurtickgewinnt. Zwei Jahre danach lasst sich ein gemischtes Fazit ziehen.

Zwar ist die US-Olproduktion von der Spitze im Frihjahr 2015 um bis zu 1 Mio. Barrel pro Tag gefallen. Die
US-Schieferdlproduzenten erwiesen sich allerdings als deutlich wiederstandsfahiger als gedacht. Der
Produktionsriickgang erfolgte deutlich spater und war geringer als erwartet. Trotz eines niedrigeren
Olpreises im Vergleich zu Ende 2014 ist die Bohraktivitat seit dem Frithsommer wieder am Steigen. Das
heil3t, die Schieferdlproduzenten kénnen inzwischen auch bei deutlich niedrigeren Preisen profitabel
arbeiten.

Dagegen leiden die OPEC-Produzenten unter den dauerhaft niedrigen Preisen. Saudi-Arabien etwa bendtigt
Berechnungen unserer Emerging Market-Analysten zufolge einen Olpreis von 74 USD je Barrel, um den
Ruckgang seiner Wéahrungsreserven zu stoppen. Viele OPEC-L&nder versuchten mit einer Ausweitung der
Fordermenge die Einnahmeausfille auszugleichen, vergroRerten damit aber das Uberangebot. Die
OPEC-Sitzung in der kommenden Woche kdnnte eine erneute Wende markieren, wenn sich das Kartell auf
eine Kurzung der Férdermenge und die Wiedereinfiihrung von Landerquoten verstandigen sollte.

Edelmetalle

Der schon seit zwei Wochen anhaltende Verkaufsdruck auf Gold wurde gestern zu grof3, so dass Gold unter
die psychologisch wichtige Marke von 1.200 USD je Feinunze fiel, was zu technisch-bedingten
Anschlussverkaufen fiihrte. Mit gut 1.180 USD markierte Gold den tiefsten Stand seit Anfang Februar. Gute
US-Konjunkturdaten, die in einem weiter aufwertenden US-Dollar resultierten, hatten gestern Nachmittag die
nachste Verkaufswelle ausgeldst. Der US-Dollar-Index stieg auf den héchsten Stand seit Marz 2003. Zudem
legten die US-Aktienmarkte weiter zu, was fir einen anhaltend hohen Risikoappetit der Marktteilnehmer
spricht, und die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen stieg erstmals seit Juli 2015 wieder tUber die Marke
von 2,4%.

Dartber hinaus gab es bei den Gold-ETFs weitere massive Abfliisse. Die Bestande wurden gestern um 13,7
Tonnen auf ein 5-Monatstief von nur noch etwas mehr als 1.900 Tonnen abgebaut. Dies war bereits der
zehnte Tagesabfluss in Folge. In Summe haben die ETFs in diesem Zeitraum 101 Tonnen Gold verloren.
Fur zusatzlichen Abgabedruck sorgten Gerilichte, wonach in Indien ein Importverbot fiir Gold eingefuhrt
werden kdnnte. Indien importierte allein im Oktober fast 100 Tonnen Gold.

In Euro gerechnet hielt sich Gold wegen des festen US-Dollar zwar etwas besser, markierte mit 1.122 EUR
je Feinunze aber den tiefsten Stand seit Anfang Oktober. Silber, Platin und Palladium wurden von Gold mit
nach unten gezogen, hatten zum Handelsende hin aber einen Teil ihrer zwischenzeitlichen Verluste wieder
aufgeholt. Mit 16,2 USD je Feinunze notierte Silber zeitweise auf einem 5%-Monatstief.
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GRAFIK DES TAGES: Edelmetalle mit Ausnahme von Palladium zuletzt unter Druck
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Industriemetalle

Gute US-Konjunkturdaten — die Auftragseingange langlebiger Wirtschaftsgiter lagen im Oktober deutlich
Uber den Erwartungen — gaben den Metallpreisen gestern Nachmittag spirbaren Auftrieb. Der
LME-Industriemetallindex stieg gestern um fast 2% auf ein 18-Monatshoch. Der Aufwartstrend setzt sich
heute Morgen fort. Kupfer steigt zeitweise um tber 3% auf 5.940 USD je Tonne und nahert sich damit den
Hochststanden von vor zwei Wochen. Zink hat diese "Hirde" bereits Uberwunden und verteuert sich in der
Spitze auf 2.750 USD je Tonne. Dies entspricht dem héchsten Wert seit Mérz 2008.

Die Kupfer- und Zinkpreise an der LME in London vollziehen damit heute Morgen den starken Anstieg der
Preise an der SHFE in Shanghai nach, wo beide Metalle ihren maximal mdglichen Tagesgewinn (sog. limit
up) erreichten. Der feste US-Dollar (siehe Edelmetalle auf Seite 1) stellt derzeit offenbar kein Hindernis fiir
steigende Preise dar. Die Marktteilnehmer gehen anscheinend von einem starken Wirtschaftswachstum in
den USA unter dem neuen Prasidenten Trump aus und verteilen schon jetzt Vorschusslorbeeren — unseres
Erachtens etwas verfriiht. Denn es ist langst nicht klar, wie viele seiner teils groRspurigen Wahlversprechen
Trump auch tatsachlich umsetzen kann. Zudem werden negative Nachrichten wie die gestrigen schwachen
US-Neubauverkaufe komplett ausgeblendet.

Fir uns ist der starke Preisanstieg der Metalle vor allem spekulativ getrieben und mittlerweile tiberhitzt. Aus
technischer Sicht sind einige Metalle bereits Uberkauft. Wir sehen daher kurzfristig betrachtliches
Korrekturpotenzial fir die Metallpreise.

Agrarrohstoffe

Heute wird in den USA Erntedankfest gefeiert. Zu feiern gibt es abermals rekordhohe Ernten an Mais und
Sojabohnen, welche allerdings auch die Lagerbestande in den USA und weltweit deutlich anschwellen
lassen. Als Kehrseite dieser Entwicklung sind die Preise fur Mais, Weizen und Sojabohnen im Keller. Auf
absehbare Zeit wird sich daran auch nichts &ndern. Von daher ist die Bilanz der abgeschlossenen Ernte fiir
die Landwirte in den USA durchaus gemischt.

Méglicherweise kommt den US-Landwirten die US-Umweltbehérde EPA zu Hilfe. Diese hat gestern die
verpflichtende Beimischungsmenge fur Biokraftstoffe im Jahr 2017 tberraschend deutlich angehoben.
Demnach missen im ndchsten Jahr 19,28 Mrd. Gallonen an Biokraftstoffen den herkémmlichen Kraftstoffen
beigemischt werden. Das entspricht einem Anstieg um 6%. Im Mai lag der Vorschlag noch bei einer
Beimischungsmenge von 18,8 Mrd. Gallonen. 15 Mrd. Gallonen entfallen auf herkdbmmliche Biokraftstoffe,
hauptsachlich Ethanol. Der Rest sind sogenannte fortgeschrittene Biokraftstoffe. Damit nimmt die
Obama-Administration den 2013 verlassenen Pfad der Férderung von Biokraftstoffen wieder auf. Méglich
wurde dies durch den in den letzten zwei Jahren deutlich gestiegenen Kraftstoffverbrauch. Die Frage ist
allerdings, ob der neue US-Prasident Trump daran festhalten wird.
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DOE Daten: US-Lagerbestdnde Rohdl und Olprodukte
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Terminkurven ausgewdhiter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

Gaarik 9: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Gaarik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFe 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Terminkurven ausgewdhiter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

Gaarik 17: Terminkurve Blel (LME)
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GRAFIK 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Gaarik 23: Terminkurve Baumwaelle (NYBOT)
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Grare 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GRAFK 22 Terminkurve Sajabohnen (CBOT)
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Preise
Enengie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 2016
Brent Blend 49.0 -0.3% 5.5% -4.7% 2%
WTI 48.0 -0.1% 59% -4 8% 0%
Benzin {95) 4665 0.1% 5.4% -B.7% 18%
Gasol 4458 0.1% 5.0% -4.2% 6%
Diesel 4443 0.0% 5A% -4.3% 39%
Karosin 444 5 0.5% 37% -5.2% 25%
LE-Erdgas ($immBu) 303 1.5% 11.8% i 6% 29%
Industriemetalle 2}
Aluminium 1778 1.0% 5.4% 8.1% 18%
Kupfer 5740 2.3% 7% 27.5% 6%
Blel 2224 1.5% 4.5% 12.1% 26%
Mickel 11600 2.0% 300 14.6% %
Zinn #1245 0.9% 5.4% B.6% 46%
Zink 2670 2.6% T.A% 17.4% G9%
Edelmetalle 3)
Gald 1188.2 -2.0% -2.5% -B.2% 12%
Gald [Eloz) 11263 -1.3% -1.7% -3.2% 15%,
Silbar 16.4 A.7T% 2.0% T.1% 18%
Platin a32.0 -0.8% -1.4% -2.1% A%
Palladium 7345 1.1% 1.2% 16.2% %
Agrarrohstoffe 1)
Weizen (LIFFE, €lt) 1665 -0.3% 2.9% 3.5% 3%
Welzen CBOT 4238 0.1% 2.3% 2.2 0%
Mais 3583 0.3% 37% 1.9% 0%
Sojabohnen 1034.3 1.0% 4.9% 4.2% 20%
Baurrmwolls 716 0.1% 01% 3.7% 13%
Zucker 10,58 -0.8% -3.8% -13.68% 8%
Kaffee Arabica 157.7 -2.6% 4,1% 1.0% 24%
Kakao (LIFFE, £1) 2007 0.1% 0.2% -10.2% 1%
Wihrungen 2)
EUR/USD 1.0553 -0.7% -0.9% -3.2% -3%
Lagerbestidnde
Energie* aktusll 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Raohal 4B90ES - -0.3% 4,5 T
Benzin 224026 - 1.1% -1.7% %
Dstillate 149233 - 0.2% 4, 2% %
Ethanal 18952 - 1.6% 0.5% 3%
Rohal Cushing 59083 - -0.2% A.0% 1%
Erdgas 4045 - 0.1% 5,5% 1%
Gastl [ARA) a7z - -B.0% -10.8% -22%
Benzin (ARA) o4 - 30.6% A48 1% 40%
Industriametalla*
Aluminium LME 2136300 -0.4% -1.1% “2.1% 27%
Shanghai 87735 - 0.7% 3.6% 6%
Kuplar LME 239400 -1.2% -B.3% <3100 5%
COMEX 75800 0.6% 3.6% 4.5% 5%
Shanghai 134538 - 19.5% 10.8% -32%
Blei LME 187825 0.0% 0.1 -1.0% 43%
Mickal LME IBTS50 0.1% 0.6% 1.7% 1%
Zinn LME 3070 2.0% -2.5% AT 42%
Zink LME 444550 -01% -0.3% -2.3% 189
Shanghai 157953 . -2.2% -4 6% 1%
Edelmatalle**
Gold 61152 -0.7% -2.4% -4, 4% 32%
Silber fiE1 280 009 -1.4% -2.2% 9%
Platin 2366 0.0% -0.3% 3.3% 3%
Paladium 1807 -0.1% -5.0% -5.3% 2%

Quells: DIOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Binomberg, Commearzbank Research

Veranderungen ge?eaner Vorperiode In %

! MonatsForward, *' LME, 3 MonatsForward, ™' Kassa

Rohdl in USD je Barrel. Clprodukia und Industriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Fenunze, Getreide und Sojabahnen in US-Cents je Schaffel,
Baumwalle, Zucker und Kalles Arabica in US-Cents je Plund
* US-Lagerbestands Rohal, Siprodukte und Ethanaol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestands in Tsd. Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bestande in Tsd Unzen
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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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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