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Kurzzeitiger Absturz des Goldpreises

27.06.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Brentdl geriet gestern Nachmittag zwar kurzzeitig unter Druck, schaffte es aber schnell wieder Gber 46 USD
je Barrel zu klettern und notiert damit am Morgen immerhin 4% hoher als im Tief am letzten Mittwoch. Die
"Robustheit" erklart sich wohl auch damit, dass bereits viele spekulative Anleger die Seite gewechselt haben.
Wir hatten gestern schon den hohen Abbau der Netto-Long-Positionen bei WTI an der NYMEX erwahnt.

und wie erwartet haben in der vergangenen Woche die kurzfristigen Finanzanleger auch bei Brent an der
ICE ihre Netto-Long-Positionen stark zuriickgefahren: Die Netto-Long-Positionen wurden um weitere 50 Tsd.
Kontrakte abgebaut. Sie sind damit nicht mal mehr halb so hoch wie im Rekordhoch Mitte Februar bzw. so
niedrig wie zuletzt vor anderthalb Jahren. MaRRgeblich hierfiir sind die auf ein neues Rekordhoch gestiegenen
Short-Positionen. Sie haben sich seit Jahresbeginn mehr als vervierfacht.

Ist die Bereinigung damit durch? Das Rekordhoch der Short-Positionen und der dadurch implizierte
"Rekordpessimismus" am Markt mégen das nahelegen, aber die seit Jahren im Trend steigende Anzahl der
ausstehenden Kontrakte relativiert den Rekord. Denn entsprechend ist auch die Anzahl der
Netto-Long-Positionen noch deutlich hoher als in den historischen Tiefs. Wie immer sind deshalb die
kommenden Nachrichten entscheidend dafir, ob die Talfahrt schon beendet ist.

Die heute nach Handelsschluss zur Veroffentlichung anstehenden US-Lagerdaten des API diirften jedoch
kaum eine neue Richtung weisen, da sie wegen Wirbelsturm Cindy schwer zu interpretieren sind.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist gestern Morgen um 10 Uhr (MESZ) innerhalb weniger Sekunden um 18 USD auf 1.236
USD je Feinunze abgestirzt. In Euro gerechnet sackte Gold um 11 EUR auf 1.109 EUR je Feinunze ab.
Gold zog zugleich die anderen Edelmetalle mit nach unten. Mit Ausnahme von Palladium konnten sie bis
zum Handelsende auch nur einen Teil ihrer Verluste wieder aufholen. Der Absturz fiel zwar zeitlich mit der
Verotffentlichung deutscher Konjunkturdaten zusammen - der ifo-Geschéftsklimaindex ist im Juni auf ein
Rekordhoch gestiegen.

Inhaltlich sehen wir hier aber keinen Zusammenhang, da der ifo-Index in der Vergangenheit kaum Einfluss
auf den Goldpreis hatte. Moglicherweise hat eine unbeabsichtigt grof3e Verkaufsorder bei ansonsten diinnen
Umsétzen den heftigen Preisriickgang ausgelost, da im New Yorker Futures-Markt innerhalb einer Minute
Uber 1,8 Mio. Unzen (56 Tonnen) Gold umgesetzt wurden. Die verhaltenen chinesischen Goldimporte aus
Hongkong, die eine halbe Stunde spéter veréffentlicht wurden, kdnnen unseres Erachtens jedenfalls hierfar
nicht herangezogen werden.

Gemal} Daten der Hongkonger Statistikbehodrde hat China im Mai aus der ehemaligen britischen Kronkolonie
auf Netto-Basis "nur" 45 Tonnen Gold importiert. Dies war fast 40% weniger als im Vormonat und gut 60%
weniger als im allerdings au3ergewdhnlich hohen Vorjahresmonat. Nach den ersten funf Monaten des
Jahres liegen die Goldimporte mit 310 Tonnen nun wieder unter dem vergleichbaren Niveau des
Vorjahreszeitraums.
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GRAFIK DES TAGES: China importierte im Mai deutlich weniger Gold aus Hongkong
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Industriemetalle

Schwéchere Konjunkturdaten aus den USA - die Auftragseingange langlebiger Wirtschaftsgiter lagen im Mai
unter den Erwartungen - belasteten gestern Nachmittag die Metallpreise, die daraufhin ihre
Aufwartsbewegung stoppten. Heute Morgen legen sie wieder moderat zu.

Ahnlich wie bei Nickel (siehe Tagesinfo Rohstoffe von gestern) hat China im Mai auch noch viel Zinkerz bzw.
-konzentrat importiert. Daten der Zollbehdrde zufolge beliefen sich die Einfuhren hiervon auf 218 Tsd.
Tonnen und waren damit fast doppelt so hoch wie im Vorjahr. Dies spricht fir eine noch gute Verfligbarkeit
von Zinkkonzentrat am Weltmarkt. Dies kdnnte sich allerdings &ndern, denn es wurden bislang nicht alle
vorherigen Produktionskiirzungen wieder wettgemacht.

Zudem sieht sich die Branche einem strukturellen Problem gegeniiber, da Ende 2015 einige grofRe
Zinkminen geschlossen wurden, nachdem ihre Vorkommen erschopft waren. Es wurden aber nicht im
gleichen Umfang neue Zinkminen erschlossen. Sollte sich das Angebot an Zinkkonzentrat spirbar
verknappen, wird dies wohl auch Bremsspuren in der Produktion von Zinkraffinade hinterlassen.

Gemal Daten des Nationalen Statistikblros lag die Zinkproduktion in China im Mai bereits den zweiten
Monat in Folge unter 500 Tsd. Tonnen. Anders als im April fielen die chinesischen Importe von Zinkraffinade
im Mai aber deutlich geringer aus und lagen mit 33,3 Tsd. Tonnen zudem 15% unter dem Vorjahresniveau.

Agrarrohstoffe

Rohzucker schloss gestern zum ersten Mal seit Februar 2016 unter 13 US-Cents je Pfund. Seit
Jahresbeginn hat er 34% an Wert verloren. Hintergrund sind die Prognosen eines Uberschusses am
globalen Zuckermarkt 2017/18. Ausschlaggebend fur einen deutlichen Produktionsanstieg sollen vor allem
Indien und die EU sein. Doch auch aus Brasilien, das 2016/17 eine Rekordmenge Zucker produzierte, ist bei
solchen Prognosen eine weitere hohe, mdglicherweise sogar noch héhere Produktion eingeplant.

Die Verarbeitungssaison 2017/18 war recht langsam angelaufen, hat inzwischen aber Fahrt aufgenommen.
Fur die erste Junihalfte wird die Zuckerindustrievereinigung Unica diese Woche Zahlen fir die
Hauptanbauregion Center-South vorlegen. In Umfragen wird eine im Vergleich zur Vorjahresperiode doppelt
so hohe Zuckerproduktion vermutet. Auch sind die Ethanolpreise in Brasilien gefallen, was eine Verarbeitung
des Rohrs zu Zucker weiterhin attraktiv macht.

Begleitet wurde der Sinkflug des Zuckerpreises durch eine Kehrtwende der Stimmung bei den kurzfristig
orientierten Marktteilnehmern. Seit Mai halten sie Netto-Short-Positionen und haben diese in der letzten

Berichtswoche auf den héchsten Stand seit 2 Jahren ausgebaut. Dies macht den Preis anféllig fur starke
Korrekturbewegungen, falls die Uberschussprognosen nach unten korrigiert werden.

Wegen Hitze und Trockenheit senkt die Prognoseeinheit MARS der EU-Kommission die Ertragsprognose fur
Weichweizen leicht - u.a. in Deutschland und Spanien, nicht aber in Frankreich.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)

375 4

3.50 1

2751

2.50

™ am 1M 2 280 Y 43N

aktupl — e—or gingr Woche wor ainem Manat

Quale) NYMEN, Biaamberg, Commerzhank Research
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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GRrarIk & Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK 8. Terminkurve Zink (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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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Erefgie 1) aktuell 1Tag  1Weehe 1 Monal 1T
Brert Blend 456 16% 0.5% A1,3% A159%
WTI 434 0.9% 1.2% -12.2% -15%
Banzim (#5) 4755 0.5% -2.3% -10,3% 1%
Gasal 410.0 -0,4% 0.7% -G, B -18%
Diesel 4100 -0.4% -3.4% RERE -159%
Kerosin 4248 0.2% -3.4% -10.3% -15%
US-Erdgas (SmmEl) 3.03 3.3% 4.9% -5.6% 3%
ELIA [€1) 4TE -1.8% -2 6% T A% 2T%
Industriemetalie 2)
Alurniriun 1882 A3.2% 1A% -1, 4% 10%
Kugler 5705 A% 29% 2.0% 5%
Blai 2755 11% 7% 7.0% 13%
Mickal o025 A18% 33% 0.3% 9%
Zirn 19290 3% 0.9% 5,4 g%
Zink 2719 1.6% 7.5% 4,0% T%
Edelmetalle 3}
Gald 1244 7 -1.0% 0.7% 1.2 -t
Gald (E'oz) 11134 0.8% L.1% -1.8% 2%
Siber 166 6% 1.3% -1E% 5%
Platin 1T 6 -1.4% 0.2% -3.8% 2%
Palladium 8711 1.1% -0.7% 9.8% o
Agrarrohstofle 1)
Weizen [LIFFE, €4) 176.0 ERL -2 E% 2.2% 51
Waizen CBOT 4655 A1.7% -Z.4% 5.5% 9%
Maia 3500 0.6% 0.6% -3.8% T
Sejabohnen 138 7% 1% -0.8% AT%
Baumwsle ar.z 0.3% -2E% 7.3% 5%
Zucker 12,85 06% 4% A4,1% 3%
Kaffes Arabica 1245 1.2% 7% 51% g%
Kakao (ICE NY) 1845 1,8% 4 6% <1.5% A3%
Wahrungen 3)
ELIR/UED 19182 0.1% 0.9% 0.7% T%
Lagerbestinde
Enengie* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
FRahdl 5090895 - 5% 2.2% %
Berin 241865 - 0% 0.5% 2%
Dastillata 162455 - 0T% a9% 0%
Ethanal 22280 . -1.2% -4.8% 5%
Fahdl Cushing E1140 = 1.7% -TE% A
Erdgas 2770 - 23% 16.9% -0
Gasal [ARA) ZRET - 27% 3E% o,
Barin (R4} [15=] - 2 A% -16.9% -17%
Industriemetalle™
Alumirium LME 1420150 0.3% 01% 51% 1%
Shangkai 432741 - 0% 3.0% 134%
Kupfer LMVE 250550 1,5% 44% 2.4% 3%
COMEX 162404 0.0% 0% 2% 1668%
Shanghai 185261 - 55% -5.6% 18%
Hlei LME 17057S 0A% 20% -6.7% A,
hickel LME 374534 O1% 5% 2.0% %
Zirn LME 1750 0.0% 1.7% A3.0% Ti%
Zink LME 205875 -0, 4%: 2% =10.3% -30%
Shanghai THEIES - 22% -20.0%, -B5%
Edelmetalle™
Gokd BONTO 0,0% A0.1% D.E% 0%
Silbar GETIE 0.1% 05% 0.4% 4%
Platin 2440 16N ST 31% %
Falladium 1441 -0, 4% -1.3% -4 0% -35%

Quale: DOE PJK, LME, COMEX, SHFE. Bloombarg, Commarzhank Resaarch

Veranderungen gegandber Vorpenode in %

' MonataForward, < LME, 3 MonatsForward, *' Kassa

Rhal in WSO je Barral, Clorodulde, Industrismetalis wnd Kakao in USD je Tonne,
Edelmatala in LED je Feainunze, Gatreide und Sojabohnan in US-Cants @ Schaffel,
Baumwola, Zucker und Kaffes Arabica in LIS5-Cants @ Pfund

* US:Lagerbestande Rohdl, Ii‘llpm-dukll: und Ethanol in Tsd Barrel,
US-Erdgashestinde in Mrd. Kubilkfull, ARA-Bestinde in Tsd, Tonnen

" Tannen,"" ETF-Besténde in Tad 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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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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