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Goldpreis fallt nach Fed-Protokoll auf
2-Monatstief

21.08.2014 | Eugen Weinberg

Energie

Die Olpreise bleiben unter Druck. Brent handelt nur knapp tiber einem 14-Monatstief. WTI fallt am Morgen
nach dem Kontraktwechsel auf ein 7-Monatstief, obwohl die US-Rohdéllagerbestéande in der letzten Woche
laut US-Energieministerium unerwartet kraftig um 4,5 Mio. Barrel gefallen sind. Ausschlaggebend hierfur war
neben gesunkenen Importen eine nahezu rekordhohe Rohdélverarbeitung. Offensichtlich nutzen die
US-Raffinerien das deutlich gesunkene Preisniveau bei Rohél dazu, um die Verarbeitung zu maximieren.

In der Folge durften aber auch die Dieselexporte nach Europa steigen, was zu einem weiteren Anstieg der
europaischen Gasolvorrate fuhren und den Druck auf die hiesigen Verarbeitungsmargen aufrechterhalten
sollte. So sind auch aufgrund der hohen US-Exporte die Gasdlbestande in der Region
Amsterdam-Rotterdam-Antwerpen seit April bereits auf das Doppelte gestiegen. Aktuelle Daten zu den
ARA-Gasotlvorraten werden heute Nachmittag verdéffentlicht.

Saudi-Arabien hat Industriekreisen zufolge im Juli seine Olproduktion auf 10 Mio. Barrel pro Tag gesteigert.
Das waren gut 200 Tsd. Barrel pro Tag mehr als im Juni. Zwar durfte dies auch auf einen hdheren
Eigenbedarf zur Stromerzeugung wahrend der Sommermonate zuriickzufihren sein. Angesichts der
Riickkehr Libyens an den Olmarkt und des dadurch resultierenden Uberangebots ware aber eigentlich eine
Riicknahme des saudi-arabischen Olangebots angezeigt. Die hohe Olproduktion Saudi-Arabiens dirfte
wenig dazu beitragen, den Olpreisverfall zu stoppen.

Edelmetalle

Dem gestern veroffentlichten Protokoll der letzten Fed-Sitzung von Ende Juli zufolge halten viele
Ratsmitglieder eine frihere Zinserh6hung fir angemessen, sollten die Ziele des FOMC in Bezug auf
Arbeitsmarkt und Inflation schneller erreicht werden als bisher unterstellt. Einige Mitglieder fihlen sich
zunehmend unwohl mit der Mal3gabe, die Zinsen fiir einen ausgedehnten Zeitraum niedrig zu belassen. Dies
war so nicht erwartet worden und wurde vom Markt als auf3erst "falkenhaft* wahrgenommen. In der Folge
stieg der US-Dollar gegentiber dem Euro auf den héchsten Stand seit 11 Monaten. Gold gab im Zuge
dessen auf ein 2-Monatstief von zwischenzeitlich unter 1.275 USD je Feinunze nach.

Entgegen den seit Freitag andauernden Preisverlusten, gab es seit drei Tagen marginale Zuflisse in den
weltgréRten Gold-ETF, SPDR Gold Trust, die sich auf 4,5 Tonnen summieren. Dies dirfte jedoch nicht zu
einer merklichen Preiserholung beitragen, solange die asiatischen Nachfrager in Erwartung niedrigerer
Preise mit Kaufen weiterhin abwarten.

Heute Morgen verdffentlichten Zahlen zu den Schweizer Goldexporten zufolge scheint dies weiterhin der Fall
zu sein: Diese sind im Juli gegeniiber dem Vormonat um knapp 18% auf nur noch 83,4 Tonnen gefallen. Die
Exporte nach China und Hongkong lagen sogar nur noch bei 4 Tonnen, nach 6 Tonnen im Vormonat und 12
Tonnen im Mai. Morgen dirften sich die Augen der Marktteilnehmer auf die Rede der Fed-Vorsitzenden
Janet Yellen auf der Notenbankkonferenz in Jackson Hole richten. Da diese eine bekannte Taube ist, bleibt
abzuwarten, ob sie den falkenhaften Tonfall des Sitzungsprotokolls wiederholt.

Industriemetalle

Die Metallpreise haben gestern Nachmittag Feuer gefangen und in der Breite stark zugelegt, wobei der
LME-Industriemetallindex mit 2% den starksten Tagesanstieg seit elf Monaten ausgewiesen hat. Da die
Datendichte gestern relativ gering war, fihren wir den Anstieg auf hohere Erwartungen im Vorfeld der
Veroffentlichung der Fed Minutes gestern Abend - dafiir spricht auch der gleichzeitige Anstieg der
US-Aktien-Futures - und der vorlaufigen Daten zum chinesischen Geschéftsklima.

Zum Preisanstieg dirften aber auch die Daten des World Bureau of Metal Statistics (WBMS) beigetragen.
Demnach wiesen alle Metallméarkte mit Ausnahme von Nickel im ersten Halbjahr ein Angebotsdefizit auf. Bei
den meisten Metallen bestanden im vergleichbaren Vorjahreszeitraum noch Angebotsiiberschiisse. Die
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WBMS-Daten entsprechen diesmal weitgehend den bislang vorliegenden Daten der International Study
Groups.

Doch die Vorfreude der Marktteilnehmer hielt nicht lange an, nachdem die chinesischen Daten heute Morgen
erneut negativ Uberrascht haben. Zwar hatte man beim vorlaufigen August-Einkaufsmanagerindex (PMI) von
HSBC mit einem Rickgang gerechnet. Jedoch lag der Wert mit lediglich 50,3 deutlich unter den
Erwartungen von 51,5.

Offensichtlich fuhrt die Schwéche im chinesischen Bau- und Immobiliensektor zur Verschlechterung des
Geschaftsklimas und einem konjunkturellen Schwécheanfall, den die Regierung mit kurzfristigen
Stutzingsmaflinahmen noch nicht ausgleichen konnte. Dies dirfte weiter auf den Metallpreisen lasten, zumal
die Stimmung unter den Finanzanlegern an der LME zuletzt trotz einer Eintribung weiterhin recht positiv
war.

GRAFIK DES TAGES: Enttauschender China-PMI bremst Metallpreise aus
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Agrarrohstoffe

Der Baumwollpreis stieg gestern deutlich und markierte am Morgen bei 66,5 US-Cents je Pfund ein
4-Wochenhoch. Marktbeobachter machen Short-Eindeckungen fiir den Preissprung verantwortlich. An
aktuellen Nachrichten aus Indien kann dies dagegen nicht liegen. Laut Indischer Baumwollvereinigung CAI
konnte Indien bereits 2014/15 China als den gré3ten Produzenten von Baumwolle ablésen. Tatsachlich hat
sich Indien in den letzen Jahren beim Produktionsvolumen immer starker an China herangearbeitet.

Fur 2014/15 liegt die CAl mit ihrer Schatzung fur die indische Ernte von 6,74 Mio. Tonnen deutlich Gber dem
International Cotton Advisory Committee und dem US-Landwirtschaftsministerium, die lediglich 6,04 bzw.
6,31 Mio. Tonnen und damit einen Rickgang gegeniuber dem Vorjahr erwarten. Beide Institutionen
prognostizieren fur China ein leicht hdheres Volumen als fur Indien.

Die CAl erwartet nun eine Korrektur dieser Einschatzung. Der Optimismus der CAI ful3t vor allem auf der
Verbesserung des Monsunregens. Der Beginn der Monsunsaison war in diesem Jahr sehr schleppend, was
zu Verzogerungen bei der Aussaat von Baumwolle gefiihrt hatte. Inzwischen regnet es so viel, dass sich das
Regendefizit von 43% im Juni auf nun nur noch 18% reduziert hat. Daher geht die Aussaat nun zigig voran,
und bis Mitte August wurde in Indien 5,4% mehr Flache als zum Vorjahreszeitpunkt mit Baumwolle bestellt.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstdndige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewébhr 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 andern.
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