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Gold und Silber unter starkem Verkaufsdruck

15.11.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Ol- und Industriemetallpreise entwickeln sich oft ob der gemeinsamen Treiber Konjunktur und Risikoappetit
im Verbund. Derzeit tendieren sie jedoch nahezu spiegelbildlich: Wahrend die Industriemetallpreise zuletzt
im Hohenrausch waren, fiel der Brent6lpreis gestern Nachmittag auf ein 3-Monatstief. Mal3geblich fur die
heterogene Entwicklung der zyklischen Rohstoffe ist, dass derzeit die Angebotsperspektiven das Auf und Ab
der Preise bestimmen.

So ist auch die heutige Preiserholung, die den Brentdlpreis wieder Uber 45 USD je Barrel klettern I&sst,
neuen diplomatischen Versuchen aus Katar, Venezuela und Algerien zu verdanken, auf der OPEC-Sitzung
einen Kompromiss zu erwirken. Offensichtlich stuft der Markt die Chance auf eine
OPEC-Produktionsktirzung wieder herauf, nachdem er - wie der massive Abbau der Netto-Long-Positionen
an der NYMEX und ICE zeigt - zuvor deutlich pessimistischer geworden war.

Es heit zudem, der Iran erwége, sein Olangebot bei 4 Mio. Barrel pro Tag "einzufrieren”, nachdem er
allerdings fur Oktober eine Angebotsausweitung um tber 200 Tsd. Barrel auf 3,9 Mio. Barrel pro Tag
gemeldet hatte. Ob sich Saudi-Arabien darauf einlasst, ist alles andere als Klar.

Der Handlungsdruck ist zweifellos groR, denn die Uberversorgung baut sich nicht von selbst ab: So schétzt
die US-Energiebehdrde, dass sich der Riickgang der Schieferdlproduktion weiter verlangsamt hat. Im
Dezember soll diese nur noch um 20 Tsd. Barrel pro Tag gegeniber dem Vormonat fallen, im August war es
noch ein Minus von tber 130 Tsd. Barrel pro Tag.

Edelmetalle

Gold und vor allem Silber standen gestern nochmals stark unter Verkaufsdruck. Gold fiel am Nachmittag
zeitweise auf 1.212 USD je Feinunze, Silber auf 16,6 USD je Feinunze. Erst gegen Handelsende gab es
eine leichte Erholung, so dass schlussendlich fir gestern ein Minus von 0,5% (Gold) bzw. 2,5% (Silber) zu
Buche stand.

Durch die zuletzt deutlich schlechtere Preisentwicklung von Silber im Vergleich zu Gold ist das
Gold/Silber-Verhaltnis wieder auf Gber 72 gestiegen. Letzte Woche lag es noch bei knapp 68. Die Gold- und
Silber-ETFs verzeichneten gestern weitere Abfliisse, was wohl zum Preisriickgang der beiden Edelmetalle
beigetragen hat.

Laut CFTC-Statistik wurden die spekulativen Finanzanleger auf dem falschen FuRR erwischt. Denn in der
Woche zum 8. November hatten sie ihre Netto-Long-Positionen bei Gold und Silber weiter auf
5-Wochenhochs aufgebaut. Seitdem sind die Preise jedoch stark gefallen, so dass einige spekulative
Finanzinvestoren mittlerweile wohl die Reil3leine gezogen und Positionen geschlossen haben.

Johnson Matthey, der weltweit gré3te Verarbeiter von Platin und Palladium, hat gestern seine
Marktbilanzschatzungen fir Platin und Palladium revidiert. Im Vergleich zur letzten Schatzung wurde fir
2016 bei Platin das erwartete Angebotsdefizit auf 422 Tsd. Unzen mehr als halbiert. Das Defizit bei
Palladium wurde um knapp ein Viertel auf 651 Tsd. Unzen gesenkt. Wahrend der Palladiummarkt laut
Johnson Matthey auch im néachsten Jahr ein Angebotsdefizit aufweisen soll, soll es am Platinmarkt erstmals
seit sechs Jahren wieder einen Uberschuss geben.

Industriemetalle

Wahrend sich die Industriemetalle gestern und auch heute Morgen anfanglich noch gut gehalten haben und
Zink und Blei sogar deutlich zulegten - Zink markierte bei 2.685 USD je Tonne kurzzeitig fast ein
7-Jahreshoch - stehen sie mittlerweile merklich unter Druck. Kupfer verliert etwa 3% auf 5.400 USD je
Tonne. Die gestern veroffentlichten CFTC-Daten haben einen guten Vorgeschmack auf die
Positionierungsdaten der LME heute Nachmittag gegeben. Denn laut CFTC-Statistik wurden an der Comex
in New York in der Woche zum 8. November die Netto-Long-Positionen bei Kupfer im Wochenvergleich um
Uber 150% auf ein Rekordhoch von 59,3 Tsd. Kontrakten ausgeweitet.
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Der Grof3teil des Preisanstieges, der Kupfer zwischenzeitlich auf iber 6.000 USD je Tonne katapultierte,
erfolgte aber erst nach dem Datenstichtag. Die Netto-Long-Positionen dirften daher mittlerweile deutlich
héher sein. Die LME-Daten umfassen die gesamte letzte Woche. Die Daten machen deutlich, dass der
starke Preisanstieg von Kupfer maf3geblich spekulativ getrieben war. Wir sehen daher weiterhin
Korrekturpotenzial fir den Kupferpreis.

Der nachstfallige Eisenerz-Future an der SGX Asiaclear in Singapur bricht heute um knapp 10% auf gut 68
USD je Tonne ein. Gestern noch markierte er in der Spitze bei tiber 80 USD den héchsten Stand seit gut
zwei Jahren. In China stehen die Eisenerz- wie auch die Stahlpreise ebenfalls deutlich unter Druck. Wie bei
den Metallen war wohl auch bei Eisenerz der Preisanstieg zuvor stark spekulativ getrieben, so dass sich
Korrekturpotenzial aufgebaut hatte.

GRAFIK DES TAGES: Jungster Preisanstieg von Kupfer stark spekulativ getrieben
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Agrarrohstoffe

Seit den spaten Augusttagen hat Kakao in London fast 20% an Wert verloren. Eine Tonne Kakao kostet dort
derzeit 2.034 GBP - ein 9-Monatstief. In New York markiert der Preis sogar ein 3-Jahrestief. Auch die
kurzfristig orientierten Marktteilnehmer haben inzwischen ihren Optimismus bezliglich der weiteren
Preisentwicklung bei Kakao verloren. In London drehten sie zuletzt ihre Netto-Positionierung erstmals seit
funf Jahren wieder in den negativen Bereich.

In New York bauten sie ihre Netto-Long-Positionen drastisch ab. Dies durfte den Preisriickgang unterstiitzt
haben. Dafir sorgen vor allem Nachrichten von der Angebotsseite. Der Ernteausblick in den wichtigsten
Anbauléndern, vor allem in Westafrika, ist so gut, dass die Uberschusserwartungen fiir die laufende Saison
2016/17 nach oben korrigiert werden.

Cargill, eines der weltgroRten Unternehmen im Agribusiness, rechnet inzwischen ebenso mit einem globalen
Uberschuss von (iber 200 Tsd. Tonnen wie das Analysehaus KnowledgeCharts. Manche Beobachter halten
sogar einen weiteren Uberschuss 2017/18 fiir wahrscheinlich. Dabei hinken die Anlieferungen im groRRten
Anbauland Elfenbeinkiste noch deutlich hinter dem Vorjahr her, holen aber auf. Cargill rechnet bis zum
Jahresende mit besonders hohen Anlieferungen in Westafrika. Vor allem wird auf eine sehr viel bessere
Zwischenernte ab dem néchsten Fruhjahr gesetzt, denn die Feuchtigkeitsversorgung hat sich in der Region
stark verbessert.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFIE 1: Rohal (WTI) Grarik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrariE 17 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 19: Terminkurve Welzen (CBOT)

Grarik 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 20: Terminkurve Welzen {MATIF)
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GrarfE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRAFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Brant Elerd 444 07% -1.9% A3 1%
Wl 433 0.2% -1.9% -124%
Henzin [95) 4230 A3 -5.6% 1545
Gasil 4.8 -1.2% -2.6% -11.2%
Diesel 38495 2% -4 4% -13.4%
Kerosin 407.3 A% -3.5% 131%
Us-Erdgas {$mmEtu) 275 50% 5.8% -152%
Industriemetalle 2}
Alurriniurm 1735 0 B% -0.5% 2E%
Hupfer B8589 0. 2% 4.4% 16.9%
Blei 2195 4.0% 2.5% 20%
Nichkal 11260 0 4% -1.6% 5%
Zinm 20830 2T -4 2% 52%
Zink 2507 5 5% 41% 14.2%
Edelmetalle 3)
Gald 1221.3 0.5% -3.09% ZA%
Gold (ehoz) 1137.3 0 6% -1.5% 02%
Sillber 16.9 -2.5% -T.0% -2 5%
Platin 0334 A% -6.0% 0o%
Palladium B39.0 3.3% 4. 7% 7 5%
Agrarrohstoffe 1)
Wieizen (LIFFE, €H) 162.0 0.3% 1.1% 1%
Wieizen CEOT 4125 2% 1.2% 2E%
Maig 3ara 0.0% -1.3% S1%
Sajabohnan L e 0.2% -1.0% 189%
Baumweodla 68,3 0.4% 0.3% -1 5%
Zucker 21,53 0.3% -2.2% S55%
Kaffee Arabica 166.5 1.4% -4 8% 5 5%
Hakaa [LIFFE, £ft) 1334 A1.1% -1,5% -119%
Wahrungen 3)
EURMISD 10737 -1.1% -2.5% -2 3%
Lagerbestinde
Enangie* aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat
Fierbl AES010 - 0.5% 34%
Bangin 220963 - -10% -2 %
Destillate 148602 - -1.3% -7 5%
Ethanal 15229 - 2E% A4T%
Raohal Cushing Ba47S - 0.1% BT
Erdgas AT - 1.4% 9.2%
Gasdl (ARA) 7045 . 0E% .25
Benzin (AR &) T3 - -92% 187%
Industriemetalle™
Alumirium LME 2E04TS 2.9% 19% 34%
Shanghai BT120 - 1075 4.0%
Kupder LME ZEI050 -1.5% A01% -4 0%
COMEX, 2710 0.2% 1.0% 25%
Shanghai 112551 - 15.0% B1%
Blei LME 163100 0,3% 00% 03%
Mickel LME 35368 0.0% 0.7% 1.3%
Zinn LME 355 0.5% 7% -5.0%
Tink LME 445750 0.0% 05% 2A%
Shanghai 161677 - -ATE 21%
Edelmetalle™
Gold B3 -0.3% A.T% -1.6%
Silber BT1951 0.1% 0.3% 0.0%
Platin ZATE -0.2% 0.7% 4.3%
Palladium 2029 0.0% 0.1% 05%

Quele: DOE, PUK, LME, COMEX. SHFE, Bioombarg. Commarzhank Reseach

Hefﬁndemngen gegentber Vorperiode in %

" MonatsForeard, = LME, 3 Monats Forsard, © Kassa

Rohdl in USD e Barrel, Olpredukte und Indusiriemetale in USD je Tonne,
Edalmetalle in USD j@ Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,
Baurnwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* L5-Lagerbastande Rohdl, Giprodukte und Ethanol in Tsd Barrel,
LI5-Erdgasbestands in Mrd. Kubilkful, ARA-Bestanda in Tsd. Tannen

** Tonnan,*** ETF-Bestande in Tsd 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 kénnen 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!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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