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Gold verliert an Glanz

22.10.2008 | Eugen Weinberg

Energie

Die Stimmung am Olmarkt bleibt extrem schlecht. Der WTI-Olpreis ist seit gestern um 5 US-Dollar gefallen
und wird damit wieder unter der Marke von 70 USD je Barrel gehandelt. Ein Unterschreiten des
20-Monatstiefs von letzter Woche bei 68,60 USD ist somit sehr wahrscheinlich geworden. Eine deutliche
Aufwertung des US-Dollar und Sorgen vor einer weiteren Abschwachung der Nachfrage wiegen derzeit
schwerer als die zu erwartende Produktionskiirzung durch die OPEC. Abgesehen von diesen
psychologischen Faktoren gibt es keine fundamentalen Nachrichten, welche den kraftigen Preiseinbruch
erklaren konnen. Laut aktuellen Erhebungen der Londoner Beratungsfirma Lloyd’s Marine Intelligence Unit
hat die OPEC in den vier Wochen bis zum 5. Oktober bereits 900 Tsd. Barrel Rohdl weniger pro Tag
exportiert als in den vier Wochen zuvor.

Diese Angebotsreduzierung, welche sogar tber die Beschliisse des OPEC-Treffens vom September
hinausgeht, konnte den Olpreisverfall in den vergangenen Wochen aber auch nicht stoppen, weil die
Nachfrage ebenfalls starker fallt als erwartet und Marktteilnehmer sich aus Rohdlinvestments zurtickziehen.
Heute konnten die US-Lagerbestande fir eine weitere Belastung sorgen. Es wird erwartet, dass die
Rohdllagerbestande in der vergangenen Woche um 2,65 Mio. Barrel gestiegen sind. Dies ware der vierte
Anstieg in Folge. Die Benzinvorrate sollen um 2,7 Mio. Barrel gestiegen sein, bei den Destillaten wird ein
Lageranstieg um 300 Tsd. Barrel erwartet. Ein starkerer Anstieg der Lagerbestdnde wirde als weiterer Beleg
fiir ein Uberangebot am Olmarkt gelten und die Preise entsprechend unter Druck setzen.

Die OPEC sttt beim Versuch, auch die Nicht-Mitglieder zu einer Produktionskirzung zu veranlassen, auf
wenig Gegenliebe. Russland will weiterhin eine von der OPEC unabhangige Politik betreiben, und auch
Norwegen lehnt eine Produktionskiirzung ab. Folglich wird die OPEC die Produktionskiirzung allein tragen
mussen. Die Uneinigkeit der Produzenten schwécht die Glaubwurdigkeit, wirklich Einfluss auf die
Preisentwicklung nehmen zu kénnen. Gleichwohl sehen wir die derzeitige Preisschwache bereits als eine

Ubertreibung und daher nur noch begrenztes Abwartspotenzial fiir den Olpreis.
Fester US-Dollar belastet Rohstoffmarkte

120400

EURMED, links SEP G5C) Total Aeturn, rechis
1.60 11000
-
1.68 - 10000
1 BD Soad
Ny
1.4E '!1-“. 2Rl ]
1,40 FoO0
1.am P P i) l‘, 000
5 -

1.30 T\...,J"" } moon
1.26 4 . : . : — 4000

Jam-07 Apr-ay Jul-0F Qor-0rF Jan-D8 Apr-0g Jul-08 Dpt-08

Uralle: Bioomberg, Commerzbank Corpovates and Marksts
Edelmetalle

Gold verliert am Morgen auf ein 5-Wochentief von 758 USD je Feinunze. Der massive Anstieg des US-Dollar
ist Katalysator dieser Entwicklung. Der Euro fiel gegentber der US-Wahrung erstmals seit Anfang 2007
unter die Marke von 1,30. Dadurch dirften Longpositionen in Gold abgebaut worden sein. Solange der
Hohenflug des US-Dollar anhalt, dirfte Gold unter Druck bleiben.

Gestern gab die Fed bekannt, die unter Druck geratenen Geldmarktfonds mit bis zu 540 Mrd. US-Dollar
stutzen zu wollen. Diese hatten in den vergangenen Wochen kraftige Kapitalabfliisse verzeichnet. Mit der
MalRnahme der Fed sinkt der Anreiz fur Investoren weiter, Gold als letzten sicheren Hafen zu nutzen,
nachdem zahlreiche Regierungen zuvor schon die Spareinlagen mit milliardenschweren Staatsgarantien
versehen hatten.

Von einer Flucht aus Gold kann dennoch keine Rede sein. SPDR Gold Trust vermeldet in den vergangenen
vier Tagen nur geringfiigige Goldabflisse von insgesamt etwas mehr als einer Tonne. Silber ist wieder unter
die Marke von 10 USD je Feinunze gefallen, nachdem es gestern gegen den Trend 3% steigen konnte.
Ohne eine Erholung bei Gold diirfte auch Silber keine nachhaltigen Kursgewinne erzielen.
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Industriemetalle

Mit Ausnahme von Nickel gaben auch die Industriemetalle vor dem Hintergrund wachsender
Konjunktursorgen und des festen US-Dollar weiter nach. Freeport-McMoRan, fuihrendes amerikanisches
Minenunternehmen mit Schwerpunkt Kupfer, Gold und Molybdéan, meldet gestern, seine
Investitionsausgaben zu reduzieren: Fur das laufende Jahr wird das Budget mit 2,7 Mrd Dollar 10% niedriger
ausfallen, im néchsten Jahr wird es bei 2,3 Mrd. Dollar liegen statt 2,5 Mrd. Dollar. Auch wird tber die
Ausbaupléane fur die El Abra Kupfermine neu nachgedacht. Damit zeigen sich die langfristige Auswirkungen
der Finanzkrise: mit geringeren Investitionsbudgets dirfte der langfristige Kapazitatsausbau zégerlicher
verlaufen, was den Rohstoffpreisen mittelfristig wieder Unterstiitzung gibt.

Die Meldungen von Produktionskirzungen reien nicht ab: der weltweit zweitgré3te Zinnproduzent PT
Timah aus Indonesien erwégt, die Zinnproduktion aufgrund des Preisriickgangs in diesem Jahr um gut 6%
zu kirzen. Zinn hat in den letzten Wochen besonders unter den generellen Konjunktursorgen gelitten und
seit Mitte August fast 45% abgegeben. Angesichts nach wie vor fallender Lagerbestande an der LME und
der angespannten Angebotssituation in Indonesien erachten wir das weitere Abwartspotenzial als begrenzt.
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GRAFIK 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 5. Terminkurve Mickel (LME)
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GReFIK T: Terminkurve Blei (LME)
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GRAFIK 2: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 4: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIKG: Terminkurve Zink (LME)
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GRAFIK 8: Terminkurve Zinn (LME)
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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.
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