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Verhaltene Goldnachfrage in Asien

22.02.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis féallt heute wieder unter 57 USD je Barrel. Gestern hatten Kommentare von
OPEC-Generalsekretar Barkindo den Preis Uber diese Marke steigen lassen. Barkindo hatte sich
zuversichtlich tiber die Aussichten fiir den Olmarkt geduRert. Er lobte die hohe Umsetzung der
Produktionskirzungen innerhalb der OPEC und erwartet, dass die Kirzungen auf3erhalb der OPEC erhdht
werden.

Der US-Erdgaspreis ist gestern um fast 10% eingebrochen und handelt heute Morgen bei 2,52 USD je
mmBtu auf dem niedrigsten Niveau seit acht Monaten. Ausldser fiir den gestrigen Preissturz waren
Vorhersagen Uberdurchschnittlicher Temperaturen in der 6stlichen Halfte der USA, wodurch der Heizbedarf
sinkt. In der Folge dirften die Lagerbestédnde weniger stark abgebaut werden. Diese befinden sich sechs
Wochen vor Ende der Abbauphase 2,3% Uber dem langjéhrigen Durchschnitt, aber 9,5% unter dem Niveau
des Vorjahres.

Das derzeitige Lagerniveau wurde im Vorjahr erst am Ende der Abbauphase erreicht. Der gestrige
Preisrickgang kann daher nur bedingt mit der Lagerentwicklung erklart werden. Vielmehr dirfte auch der
deutliche Anstieg der Bohraktivitat eine Rolle gespielt haben.

Die Zahl der aktiven Gasbohrungen hat sich seit Ende August laut Baker Hughes nahezu verdoppelt. Dies
deutet neben den ebenfalls gestiegenen Olbohrungen auf eine steigende US-Erdgasproduktion hin und
durfte die spekulativen Finanzanleger dazu veranlasst haben, sich weiter von ihren zuvor aufgebauten
Netto-Long-Positionen zu trennen. Bereits in den letzten vier Wochen kam es zu einem Abbau um 33% auf
128,6 Tsd. Kontrakte.

GRAFIK DES TAGES: US-Erdgaspreis seit Jahresbeginn im Riickwirtsgang
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Quete. Bloomberg, Cammearzbank Rasearch

Edelmetalle

Gold handelt heute Morgen nahezu unveréandert bei 1.235 USD je Feinunze. Damit bewegt sich Gold nun
schon seit gut zwei Wochen in einer relativ engen Handelsspanne. Einem weiteren Preisanstieg von Gold
stehen derzeit offenbar vor allem die steigenden Aktienmarkte entgegen, die einen hohen Risikoappetit der
Marktteilnehmer ausdriicken. Zudem neigte der US-Dollar zuletzt wieder zur Starke.

Der Goldpreis scheint aber auch nach unten relativ gut abgesichert zu sein, wie das gestrige Handelsmuster
zeigt. Ruckgénge unter 1.230 USD wurden als Kaufgelegenheiten erachtet, wie sich in Zuflissen von 4,4
Tonnen in die Gold-ETFs widerspiegelte. Dadurch hat der Preis am spéateren Nachmittag seine
zwischenzeitlichen Verluste wieder aufgeholt. Die chinesischen Goldhandler haben sich im Januar
unmittelbar vor dem Neujahrsfest offenbar mit Goldk&ufen zuriickhalten. Darauf deuten zumindest die
Schweizer Handelsdaten hin.

Wie die Schweizer Zollbehdrde gestern berichtete, wurde im Januar mit 17,8 Tonnen nur noch ein Bruchteil
der Menge Gold nach China exportiert wie im rekordhohen Vormonat. Auch gegenliber dem Vorjahr gingen
die Schweizer Goldexporte nach China deutlich zurtick. Niedriger fielen sie auch nach Hongkong und Indien
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aus. Insgesamt hat die Schweiz im Januar den zweiten Monat in Folge weniger Gold exportiert als importiert.
Nach einer Pause im Dezember hat die russische Zentralbank im Januar wieder Gold gekauft. Eigenen
Angaben zufolge wurden die Goldreserven um 1 Mio. Unzen bzw. 31 Tonnen aufgebaut.

Industriemetalle

Nach einem festen Wochenauftakt kam es gestern bei den Industriemetallen zu Gewinnmitnahmen, die die
Preise unter Druck setzten. Heute Morgen setzen sich die Preisriickgange zunachst fort. GroR3ter Verlierer ist
Nickel, das um etwa 1% auf gut 10.700 USD je Tonne fallt. Gestern hatte es sich bereits um 2,7% verbilligt.
Bis Ende letzter Woche hatten die spekulativen Finanzinvestoren noch stark auf steigende Nickelpreise
gesetzt, wie die LME-Statistik zeigt.

Die Netto-Long-Positionen in den beiden von uns beobachteten Kategorien wurden auf ein Rekordhoch
ausgeweitet, so dass sich von dieser Seite betrachtliches Korrekturpotenzial aufgebaut hat.

Auch der jungste Preisanstieg von Aluminium war stark spekulativ getrieben, wie aus der
LME-Positionierungsstatistik hervorgeht. Die International Nickel Study Group (INSG) hat gestern Angebots-
und Nachfragedaten zum globalen Nickelmarkt fir das Gesamtjahr 2016 vergffentlicht. Demnach bestand
am Nickelmarkt zwar erstmals seit funf Jahren wieder ein Angebotsdefizit (49,7 Tsd. Tonnen). Dieses fiel
aber deutlich geringer aus als noch von der INSG auf ihrer Herbsttagung im Oktober erwartet. Das Angebot
erwies sich dabei robuster als vor einigen Monaten geschatzt.

Zudem berichtete die INSG fiir Dezember einen beachtlichen Uberschuss. Die weltweite Nickelnachfrage
Ubertraf laut INSG 2016 erstmals die Marke von 2 Mio. Tonnen. Dies trug neben den Angebotsausfallen auf
den Philippinen maf3geblich zum Angebotsdefizit am globalen Nickelmarkt bei.

Agrarrohstoffe

Die Prognoseeinheit MARS der EU-Kommission sieht bisher keine unmittelbaren Gefahren fur die
Wintersaaten. Es sei bisher nur begrenzt zu Frostschaden gekommen. Allerdings sei es in vielen Regionen
in der Mitte und dem Nordosten der EU weiterhin zu trocken, so etwa auch in Deutschland.

Trotz 6rtlich ibermaRiger Regenfalle und Uberschwemmungen sieht das staatliche argentinische Klima- und
Wasserinstitut die Mdglichkeit neuer Rekordertrage bei Mais und Sojabohnen bei der bevorstehenden Ernte.
Denn insgesamt sei es zu einer Verbesserung der Feuchtigkeitsversorgung gekommen.

Auch die Getreidebtrse Buenos Aires hatte sich letzte Woche zuversichtlich gezeigt, dass die
Sojabohnenernte die derzeit geschéatzten 54,8 Mio. Tonnen Ubersteigen kénnte. Das
US-Landwirtschaftsministerium hatte seine Ernteerwartung zuletzt noch von 57 auf 55,5 Mio. Tonnen
gekurzt und war damit den zuvor gesenkten Schatzungen argentinischer Marktbeobachter gefolgt. Im letzten
Jahr waren in Argentinien 57 Mio. Tonnen Sojabohnen geerntet worden, davor sogar rekordhohe 61 Mio.
Tonnen.

Allerdings ist auch die Umstellung der Agrarpolitik ein Grund fir die rucklaufige Produktion. Die Aufhebung
der Exportsteuern auf Weizen und Mais hat dazu gefiihrt, dass diese gegeniiber Sojabohnen, fir die die
Exportsteuern lediglich reduziert wurden, im Anbau attraktiver wurden. Bei Mais wird in Argentinien daher
eine Rekordernte von 36,5 Mio. Tonnen erwartet.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GrRaFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRraFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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GrarFik 4 Terminkurve Gasdl (ICE)
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GrarFIKE: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK 8. Terminkurve Zink (LME}
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GrarFiE 9 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GRrAFIK 13 Terminkurve Mais (CBOT)
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GrafiE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFr 12: Terminkurve Weizen (Paris)
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GRaFIK 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFik 16; Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enengie 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Momat 1 Jahr
Brent Blend 56T 0.9% 1.8% 24% 4%
W 54.3 1.2% 2.3% 38% TI%
Benzin (55) 554.0 1.2% -0 4% 5.3% T8%
Gasal 501.5 09% 0.9% 18% 5T%
Dimsal 4963 1.0% 0.6% 2.4% 57%
Kerasin 5020 1.3% 1.3% 22% 44%
US-Erdgas (SimmBu) 2.56 -9.5% -12.4% -20.5% A0%,
Industriemedalle 2)
Aluminium 1886 0.7% 2.3% 1.3% 19%
Kupfer E0E0 -0.2% -0.8%. 4. 7% 0%
Blei 65 -1.9% -3.4% -26% 0%
Mickel 10855 2E% 6% 10.9% 3%
ann 15800 -0.5% -0, 3% -1.8% 6%
Zink 2875 -0.3% A% 25% 0%
Edelmetalle 3
Gold 12387 -0.2% 0.1% 2.0% 2%
Gold (Eloz) 117248 0.5% 0.8% 37% ™
Silbsar 180 -0.4% 0.0% 5.3% 19%
Flatin 10035 -0.2% -0.9% 25% %
Palladium 7E2.1 11% A.0% 0.8% 5T%
Agrarrohstolte 1)
Waizan (LIFFE, €t} 171.0 0.0% 1.2% 0.7% 13%
Waizan CBOT 4458 -0.8% -21% 5.5% -3%
Mais TGS 0.5% 0.5% 2.0% 1%
Sojabohnen 1047 3 0.4% 15% 27% 17%
Baumwolle ™ 0.2% -3.0% 41% 0%
Zucker .74 24% 3.8% 28% 4%
Kaffam Arabica 1819 1.6% 3.6% -0.9% 0%
Kakas (LIFFE, £R) 1614 0% 3.9% F.7% 2%
Wihrungen 3)
ELIR/LISD 1 0536 0.7 % -0, 7% -2.2% -6
Lagerbestéinde
Enargie* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rliahd 518118 - 1.5% T3% 10%:
Benzin 258063 - 1.1% 1% 1%
Destilale 1700ST - 0.4% 0.0% %
Etharal 22500 - 1.0% 125% 2%
Rohél Cushing 54558 - -1.1% 35% 0%
Erdgas 2445 - -4 5% SR B -15%
Gasd [ARA) 3081 - -2.B% 4.8% -13%
Benzin (ARA) 1213 . 22.0% 11.0% A%
Industriemetalla™
Alirninium LME 2195375 0.0% -1.1% 45% 2%
Shanghai 189218 . 5.6% E0.0% 38%
Kupfar LME 2425 -1.2% -5 .0% -1568% B%
COMEX 118270 2.3% 5% 21 5% T4%
Shanghai 255730 - &.5% T3% 7%
Blei LME 188800 0.0% 03% -2 5% -13%
Mickel LME 334000 0.3% 0.0% 35% -12%
Zinn LME 5820 09% 1.0% 3% 43%
Zink, LME 3AT0S0 0.5% 1.5% BHE% 23%
‘Shanghai 197456 - 34% 24 0% -11%
Edelmetalie™=
Gipld SBE5E 0.2% 0.4% 2T% 15%
Slipar 646353 0.0% 01% D.4% g%
Platin 2385 0.0% 0.4% 0.7% 3%
Paladiun 1529 0.0% 1.5% 0.6% 20%

Guete: DOE, FUK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzhank Resesnch

Merinderungen gegeniiber Vorperiode in %

" MongslsForeard, © LME, 3 MaonalsForward, © Keasss

Rohdl in S0 e Barrel, Olprodukte und Industriemetalie in USD & Tenne,
Edelmetalle in W50 je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* LUa-Lagerbesiande Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Tsd Barred,
LI5-Erdgasbestands in Mrd, Kubikiull, ARA-Bestinds in Tsd. Tonnen

** Tonnan,*** ETF-Bestande in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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
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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!
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