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Gold vor Brexit-Rede weiter gefragt

17.01.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis hat sich scheinbar zwischen 55 und 56 USD je Barrel eingependelt. Die Marktteilnehmer
warten zunachst ab, ob die OPEC die vereinbarten Produktionskiirzungen umsetzt und halten sich mit
neuerlichen Kaufen vorerst zurlick. Schlief3lich haben sie im Vorfeld der Kiirzungen bereits reichlich
Vorschusslorbeeren verteilt.

Die spekulativen Netto-Long-Positionen bei Brent sind zwar zuletzt leicht gefallen, befinden sich aber
weiterhin nur knapp unter dem Mitte Dezember verzeichneten Rekordniveau. Der saudi-arabische
Energieminister al-Falih hat sich gestern zufrieden mit der bisherigen Umsetzung der Kirzungsvereinbarung
gezeigt. Sein Land werde die Produktionskiirzung weiterhin strikt umsetzen. Einige Lander wirden sogar
mehr kiirzen als vereinbart.

Angesichts der bisherigen Umsetzung ware es allerdings nicht notwendig, die Kirzungen Uber die
beschlossenen sechs Monate hinaus zu verlangern. Wir erachten diese AuRerungen als taktisch
ungeschickt. Schlie3lich kann man zwei Wochen nach Inkrafttreten der Vereinbarung noch nicht sagen, wie
die Umsetzung im gesamten Zeitraum aussehen wird.

Wenn der wichtigste OPEC-Produzent Selbstzufriedenheit signalisiert, konnten es die anderen an den
Klrzungen beteiligten Lander mit ihrem Teil der Abmachung nicht mehr allzu genau nehmen und weniger
diszipliniert sein. Russland hat Industriekreisen zufolge in der ersten Januarhélfte seine Olproduktion um 100
Tsd. Barrel pro Tag reduziert. Damit hat das Land ein Drittel seiner Abmachung erflillt. Allerdings durften
ungewdhnlich niedrige Temperaturen dazu beigetragen haben.

Edelmetalle

Gold legt im Vorfeld der Rede der britischen Premierministerin Theresa May zum Brexit auf rund 1.215 USD
je Feinunze zu. Je nachdem wie sehr May auf Konfrontationskurs zur EU geht, kdnnte Gold im Laufe des
Tages gut gefragt sein. Wie der World Gold Council berichtete, verzeichneten die Gold-ETFs 2016 mit 536
Tonnen den stérksten Zufluss seit sieben Jahren.

Die ETF-Besténde in Europa wurden dabei starker aufgebaut als in den USA, da die Abfliisse im vierten
Quartal in Europa deutlich geringer ausfielen. Dies dirfte neben dem regionalen Aspekt auch an der
Investorenstruktur liegen. In den USA sind institutionelle Investoren vorherrschend, in Europa sind es die
Kleinanleger.

Wie der Verband der europaischen Automobilproduzenten (ACEA) heute Morgen berichtete, wurden in der
EU im letzten Jahr trotz des Diesel-Abgasskandals 14,6 Mio. Autos neu zugelassen, 6,8% mehr als im
Vorjahr. Dies war der dritte Jahresanstieg in Folge und zugleich das héchste Niveau seit dem Jahr 2007. Alle
wesentlichen Automarkte trugen laut ACEA zum Absatzplus in der EU bei, in Italien und Spanien wurden
sogar zweistellige Zuwachsraten verzeichnet.

Die Wachstumsdynamik auf EU-Ebene hat im Vergleich zum Vorjahr allerdings etwas nachgelassen. Fur
dieses Jahr erwartet der deutsche Verband der Automobilindustrie (VDA) eine stabile Entwicklung des
Automarktes in Westeuropa. Inwiefern dies dem Platinpreis Auftrieb geben kann, ist unseres Erachtens
fraglich, zumal die Zukunft der Dieseltechnologie nach dem Abgasskandal auf dem Spiel steht.
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GRAFIK DES TAGES: Verschiebung der Gold-ETF-Nachfrage nach Europa
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Industriemetalle

Die Metallpreise geben heute den zweiten Tag in Folge splrbar nach, was wir in erster Linie auf
Gewinnmitnahmen zuriickfihren. Kupfer fallt unter 5.800 USD je Tonne, Nickel hélt sich gerade noch tber
der Marke von 10.000 USD je Tonne und Aluminium kostet 1.775 USD je Tonne. Den gréf3ten Verlust
verzeichnet Zink mit einem Minus von fast 3%, obwohl der globale Zinkmarkt bis November 2016 im Defizit
war.

Gemal Daten der International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) blieb das Angebot um 263 Tsd. Tonnen
hinter der Nachfrage zuriick. Die sehr pessimistische Schéatzung der ILZSG von Oktober fir das Gesamtjahr
2016 (350 Tsd. Tonnen Defizit) wird sich aber wohl nicht bewahrheiten. Die weltweite Zinkproduktion lag von
Januar bis November fast exakt auf dem Vorjahresniveau, trotz zahlreicher angekiindigter
Produktionskiirzungen rund um den Jahreswechsel 2015/16.

Getrieben durch China zog die Nachfrage spirbar an, was zum berichteten Defizit fihrte. Der globale
Bleimarkt wies dagegen laut ILZSG im Beobachtungszeitraum einen leichten Angebotsiiberschuss von 16
Tsd. Tonnen auf. Trotz eines starken Anstiegs der Bleinachfrage in Europa ging diese global wegen einer
schwéacheren Nachfrage in China zuruick. Auch die Bleiproduktion war riicklaufig, allerdings weniger stark als
die Nachfrage. Der erwartete Uberschuss der ILZSG von 40 Tsd. Tonnen fir das Gesamtjahr 2016 scheint
unseres Erachtens aber etwas zu hoch angesetzt.

Agrarrohstoffe

Das brasilianische Kaffeehandelshaus Terra Forte erwartet bei der Kaffeeproduktion Brasiliens 2017/18
einen Rickgang um fast 12%. Die Arabica-Ernte soll nach der letzten Rekordproduktion von rund 44 Mio.
Sack auf nur noch 38,2 Mio. Sack fallen, weil das ertragsschwéchere Jahr im zweijahrigen Zyklus
bevorsteht.

Zudem soll auch die Robusta-Ernte 2017/18 nochmals riicklaufig sein, da viele Anbauer ihre Flache
zugunsten anderer Produkte reduzieren. Zudem ist es schon wieder zu trocken und die zwischenzeitlich
aufgehobenen Beschrankungen bei der Bewasserung wurden inzwischen wieder aktiviert. Diese Aussichten
durften den Kaffeepreis mittelfristig stiitzen, zumal bei Robusta-Kaffee die Marktlage seit La&ngerem
angespannt ist.

In Vietnam, dem grofRten Robusta-Produzenten, ist die Ernte 2016/17 nun abgeschlossen. Der Median der
Produktionsschatzungen der von Bloomberg befragten Handler liegt bei 24,8 Mio. Sack nach Uber 27 Mio.
Sack in der letzten Saison. In Indien soll die Kaffeeproduktion nach 5,8 Mio. Sack im Vorjahr ebenfalls nur
5,3 Mio. Sack betragen.

Starkregen in Argentinien macht eine Abwartsrevision der Ernteschatzung bei Sojabohnen wahrscheinlich.
Zahlreiche erst vor Kurzem bestellte Felder stehen unter Wasser. Eine Kirzung um mindestens 2 Mio.
Tonnen steht im Raum. Bisher erwartet das USDA 57 Mio. Tonnen, andere sind schon jetzt skeptischer.
Global betrachtet bleibt die Versorgung mit Sojabohnen aber sehr tppig.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrRaFK 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFE T Terminkurve Mickel (LME)

GRAFIK 2 Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GrRarFk 4 Terminkurve Gasdal (ICE)
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Grarik 8 Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK B: Terminkurve Zink (LME)
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GraFE S Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GraFIK 13. Terminkurve Mais (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brent Blend 554 0.7% IE% 0.8% 9%
W 534 -1.2% 0.8% 0% TE%
Bengin (95) 5385 -01% 9% 4 4% 5%
Giasl 4870 -0.1% 34% “03% TE%
Digsal 4708 -0.5% A.7% A.7% 7%
Kerosin 488 5 02 % 0 -05% G4%
US-Erdgas {SimemBid) 3.42 1.05% 128% 25% 67%
Industriemetalle 2)
Aluminium 1752 -0.5% 1.5% 3 4% 21%
Kuipdar S8R5 +0.7% 0.d% 25% 35%
Blei 2GR -1,6% 23% 0.2% 4%
Mickel 10260 -1.8% 4% B T% 21%
Zinn Hes 0.6% 5% 0.E% 553
Zink 2750 -1.5% -1. 5% -1.7% B2%
Edelmetalle 3)
Geld 12028 0.4% 1.9% EE% 11%
Gold [Ehoz) 11346 0.8% 1.0% 35% 14%
Sllsar 166 0.1% 0.7% 1% 2%
Platin S828 -0.2% 0e & 5% 19%
Palladium 7457 -0.8% 2 4% T 5% 5%
Agrarrohstofie 1)
Weizen (LIFFE, &) 1685 -01% 05 1.0% T
Weizan CBOT 4260 0.2% 2% 4 3% -0
Mais 3585 0.6% 0.6% 1.3% A%
Sojabohnen 10463 1.5% 4.5% 1.4% 21%
Baurmwolle 723 -0.1% A.0% 2% 18%
Zucker 20,52 A.2% 0.5% 126% 35%
Kaffea Arabica 1483 -0.2% 15% 4 8% 3%
Kakao (LIFFE, £4) 1792 -0,3% 0.6% 1.4% A5%
Wihrungen 3)
EURILISD 1.0601 -0, 4% QUi 2% -E%
Lagerbestinde
Energis® akiusll 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 483109 - 0.9% £,5% %
Benzin 240473 - 21% 48% 4%
Deslillaie 170041 - 52% 85% %
Ethano S0008 - T 1% A8.0% 5%
Riohal Gushing Lice ] - £.5% 2.5% 5%
Erdgas 3160 = -1 5% 0% -13%
Gasdl (ARA) 2541 - 8.9% 11.4% -16%
Benzin (ARA) 1093 . -1.0% 10.0% 5%
Inedustriemetalia™
Alumiriuem LME 2250950 2.3% 1.6% 6.3% 2%
Shanghai 118235 - 131% 38,4% £1%
Kugfer LME 278000 1,0% 5.4% 81% 19%
COMEX D457 0,8% 3.8% 17.9% 9%
Shanghai 1707aT - 0.5% 25,4% A%
Blai LME 192525 1% 0.2% 31% 2%
Mickal LME a7z -0.3% -06% -0.4% -15%
Zinn LME 335 2.2% 1.3% 15.2% -36%
Zink LME 42005 -0.3% -1.2% 21% 5%
Shanghal 158259 - 1.2% 5.6% -F2%
Edelmetalle™
Gald SEIE0 1% 21% -3.2% 24%
Siler BS0203 1% 03.3% A0.7% a%
Platin 2384 1% 12% 1,0% %
Palladium 1805 0% B.0% BE% A%

Quala: DOE, FUK, LME, COMEX. SHFE, Bloombearg, Commerzhank Research

Verandenngen gagenioer Vorpanode in %

L MonatsForeard, = LME, 3 ManatsForward, © Kassa

Rohgl in USD je Barrel, Oiprodukte und Industriemetalie in USD je Tonne,
Edelmelalle in UED je Feinunze, Gelraide und Sojabohnen in US-Cenls je Scheffel,
Baumwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbestands Rohdl, Olprodukte und Ethanad in Ted Barrel,
LI5-Erdgashestands in Mrd. Kubildull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen

= Tonmen,** ETF-Bestdnde in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/60406--Gold-vor-Brexit-Rede-weiter-gefragt.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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