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Rohstoffe: Neues Jahreshoch!

22.03.2019 | Frank Schallenberger (LBBW)

Die Rohstoffe haben in den letzten Tagen weiter zugelegt und der Bloomberg Commodity Index (Spot) hat
die Marke von 350 Punkten tberwunden und damit ein neues Jahreshoch markiert! Der Aufschwung
erstreckte sich zuletzt auf alle Sektoren des Rohstoffmarkts. Seit Anfang des Jahres liegen WTI (+29%),
RBOB Benzin (+27%) sowie Brent (26%) bei der Performance im Universum des Bloomberg Commaodity
Index ganz vorne. Die starksten Preisabschlage im laufenden Jahr waren bisher bei Weizen (-8%), Kaffee
und KCBT Weizen (jeweils -10%) zu verzeichnen.
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Quellen: Refinitiv, LBBW Research

Marktkommentar: Neuer Anlauf bei Gold?

Der Goldpreis hat zuletzt wieder angezogen und sich von der Marke von 1.300 USD l6sen kénnen. Der
Impuls zu steigenden Preisen am Goldmarkt kam dabei von der Fed. Denn die Notenbanker iberraschten
die Markte in dieser Woche mit einer "dovishen" Botschaft. Die neuen Leitzinsprojektionen sehen nunmehr
unveranderte Leitzinsen bis Ende 2019 und eine Zinsanhebung im Jahr 2020 vor. Bisher waren zwei
Zinsschritte im Jahr 2019 (plus eine Anhebung im kommenden Jahr) avisiert. In den neuen Projektionen liegt
der Leitzinsgipfel mithin einen halben Prozentpunkt tiefer als in jenen vom Dezember 2018.

Die Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen sanken nach der Entscheidung auf ein neues Jahrestief bis auf
rund 2,50%. Fir den Goldpreis bedeutet dies, dass die Konkurrenz von der Anleihenseite in Form attraktiver
Renditen deutlich kleiner geworden ist! Entsprechend ging es mit den Notierungen nach oben! Nach dem
Fed-Entscheid erreichte Gold mit gut 1.320 USD den héchsten Stand seit Ende Februar. Moglicherweise hat
die Fed damit den Startschuss fiir einen neuen Anlauf auf den Widerstand bei 1.350 USD gegeben. Denn
auch die Stabilisierung der Wechselkurse wichtiger Gold-Importeure spricht fir hdhere Gold-Preise.

Sowohl die Turkische Lira als auch die Indische Rupie scheinen den Schwécheanfall des ersten Halbjahrs
2018 vorerst tberwunden zu haben. Immerhin gingen die Gold-Importe in der Turkei im vergangenen Jahr
um 40% auf 200 Tonnen zurlck - in Indien lagen die Einfuhren nur noch bei gut 720 Tonnen (-18% ggu.
2017). Beide Lander kdnnten im laufenden Jahr bei verbesserten Wéahrungsrelationen bei den Importen
wieder etwas zulegen. Und schlief3lich scheint der Appetit der Notenbanken auf das Edelmetall momentan
sehr grof3 zu sein.

Die Notenbanken kauften im Schlussquartal 2018 insgesamt 195 Tonnen Gold! Alleine Russland hat 66
Tonnen Gold erworben - daneben traten Lander wie Ungarn (28 Tonnen), Polen und Indien (12 Tonnen)
sowie China (10 Tonnen) als Kaufer auf. Unter dem Strich erwarben die Notenbanken im letzten Jahr das
Rekord-Volumen von 571 Tonnen - ein Plus von fast 60% gegenuber dem Vorjahr (360 Tonnen).

Den ersten Impuls fur steigende Goldpreise hat in dieser Woche die Fed gegeben. Mit einem weiteren
Impuls kénnte es spannend am Goldmarkt werden. Sollte sich z.B. demné&chst die Stimmung an den
Aktienmarkten wieder etwas eintriiben, ware der nachste Test des Widerstands bei 1.350 USD
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Grafik der Woche: Neuer Anlauf auf den Widerstand bei 1.350 USD?
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Quellen: Refinitiv, LBBW Research

Rohstoffindizes (per Schlusskurs Vortag)

Bloomberg Comm odity Index Spot 350,74 1,23 0,95 910
Bloomberg Comm odity Index ER 8235 1.23 0,58 7.34
Blaom bearg Enaergie ER 38,09 0,66 2,36 17,089
Bloom berg Industriematalle ER 121,23 0,40 1,22 10,88
Bloom barg Edelmeatalla ER 18417 1,13 -1.,890 082
Bloom bearg Agrar ER 41,03 1.22 -2,53 -1,25
Bloom berg Softs ER 31,78 0,32 -3,15 0,30
Bloom berg Vieh ER 32,23 [s=12} 12,43 8,58
S&P GSC| Spot 438 41 1,53 2,39 17,12
S&F GSCIER 23836 1.53 1.97 15,42
Bloomb. Com. ax Agrar ER 103,53 0,70 1,04 11,23
LEBW Rohstoffe Top 10 ER 93,22 0,68 1,85 13,88
LEBW Rohstoffe Long Short ER 135,88 0,0 1,15 4 06

Quellen: Refinitiv, LBBW Research

FPrognosen

Bloomberg Commodity Index (Spot) 350,74 360 380 360
Rahal {Brent) 68,15 70 70 70
Gold 1310 1350 1350 1350
Silber 15,50 16,00 16,00 16,00

Quellen: Refinitiv, LBBW Research

© Dr. Frank Schallenberger
Commodity Analyst

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fr

zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr tlbernehmen kénnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung lGiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation
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ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fir weitere zeitnahere Informationen tiber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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