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Hoher Goldpreis dampft Nachfrage nach ETFs

29.10.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Olpreis bewegt sich weiter um die Marke von 82 USD je Barrel seitwarts. Das physische Uberangebot
verhindert einen Anstieg in Richtung 85 USD. Das anhaltende Interesse der Finanzanleger steht einem
Rickgang unter 80 USD entgegen. Heute richtet sich der Fokus auf die Veroffentlichung des US-BIP im
dritten Quartal. Eine etwas schwachere Zahl wiirde Erwartungen umfangreicher quantitativer
LockerungsmaRnahmen der US-Notenbank in der kommenden Woche wecken und den Olpreis somit
unterstiitzen. Der Streik in den franzésischen Olraffinerien hat zu einem deutlichen Riickgang der
européischen Benzinlagerbestdnde gefiihrt. Die in der Region Amsterdam-Rotterdam-Antwerpen (ARA)
gehaltenen Vorrate gingen in der Woche zum 28. Oktober um 7% auf 733 Tsd. Tonnen zurlick. Seit Ende
September sind die ARA-Benzinvorrate um 20% gesunken. Da sich die Streiksituation in Frankreich
entspannt, dirfte der Lagerabbau allméhlich auslaufen.

Der US-Erdgaspreis ist gestern um 18% auf 3,89 USD je mmBtu "gestiegen”. Der Grol3teil des Preisanstiegs
ist auf den Kontraktwechsel zuriickzuftihren. Der Dezember-Kontrakt notierte bei der Umstellung 14% hoher
als der ausgelaufene November-Kontrakt. Laut US-Energieministerium sind die US-Erdgasvorrate in der
vergangenen Woche um 71 Mrd. Kubikful3 gestiegen und damit deutlich starker als im Durchschnitt der
letzten funf Jahre. Der Lageriiberhang weitete sich daraufhin auf 9,1% aus. Das weitere Aufwartspotenzial
fur den Erdgaspreis ist daher begrenzt.

GRAFIK DES TAGES: Europiische ARA-Benzinlagerbestande auf Jahrestief gefallen
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Am Goldmarkt nehmen Anleger anscheinend Gewinne mit. Obwohl der Goldpreis gestern wieder um 1,4%
auf 1.345 USD je Feinunze gestiegen ist, verzeichnete der weltweit gréRte Gold-ETF, SPDR Gold Trust,
Abflisse von gut 5 Tonnen. Im Oktober summieren sich die Abflisse damit auf knapp 12 Tonnen. Der World
Gold Council (WGC) berichtet einen Riickgang der Investmentnachfrage im dritten Quartal in nahezu allen
Bereichen. Dies durfte auf die hohen Goldpreise in dieser Zeit zuriickzufiihren sein, die bei den Investoren
offensichtlich deutliche Bremsspuren hinterlassen haben.

Die ETF-Nachfrage betrug im dritten Quartal "nur" noch 28,3 Tonnen, nach 291,3 Tonnen im Quartal zuvor.
Die vom WGC erfassten Gold-ETFs wiesen damit per Ende September Goldbesténde von insgesamt 2.070
Tonnen aus. Die Nachfrage nach Goldmiinzen und -barren in Europa und Nord-Amerika zeigte sich mit 50
Tonnen zwar relativ robust, lag aber ebenfalls unter dem Wert des Vorquartals. In China blieben die
Investmentaktivititen dagegen hoch. Die physischen Goldlieferungen an der Goldbdrse Shanghai beliefen
sich in den ersten neun Monaten des Jahres laut WGC auf 591 Tonnen.

Angaben des Verbandes der russischen Goldproduzenten zufolge ist die Goldproduktion in Russland in den
ersten neun Monaten des Jahres in Vergleich zum Vorjahr um 1,5% auf 149 Tonnen zurlickgegangen.
Dennoch halt der Verband am Jahresziel von 207 Tonnen fest. Da die russische Zentralbank weiter ihre
Goldreserven aufstockt, durfte Russland nicht zu einer Ausweitung des globalen Angebots beitragen.

Industriemetalle

Die Metallpreise stehen zum Start des Handelstages unter Druck und geben zum Beispiel im Falle von Zink
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und Blei um knapp 3% nach. Belastet werden sie unter anderem durch schwache Aktienmarkte im
asiatischen Raum. Aber auch die Nachfrage zeigt sich auf den aktuell hohen Preisniveaus gedampft. An der
Borse Shanghai sind die Kupfervorrate in der Woche zum 28. Oktober zwar zum ersten Mal seit drei
Wochen wieder leicht gefallen, mit rund 106 Tsd. Tonnen liegen sie jedoch auf dem hdchsten Niveau seit
Mitte August.

Das chinesische Handelsministerium hat die Exportquoten fiir einige strategische Metalle fiir das néchste
Jahr neu festgelegt. Unter anderem wird die Exportquote fiir Zinn von aktuell 21 Tsd. auf dann 18,9 Tsd.
Tonnen reduziert. Dies dirfte jedoch keine Auswirkungen auf den globalen Zinnmarkt haben, da die Quote
bereits in den letzten Jahren schon nicht mehr ausgeschopft wurde. In den ersten neun Monaten dieses
Jahres hat China gemafR Angaben der Zollbehorde lediglich 5.472 Tonnen Zinn und -produkte exportiert.

Der weltweit groRte Zinnproduzent, die indonesische PT Timah, plant, im nachsten Jahr mehr Zinn Uber den
Kassa-Markt als Uiber langer laufende Vertrage zu verkaufen. Zukinftig sollen 40-50% der Produktion tber
den Kassa-Markt verauf3ert werden. Bislang betrug dieser Anteil lediglich 10-20%. Das Unternehmen
mochte offensichtlich starker an den aktuell hohen Zinnpreisen partizipieren, die nur unweit des Allzeithochs
liegen.

Agrarrohstoffe

Der International Grains Council hat seine Schéatzung fir die weltweite Maisproduktion im Erntejahr 2010/11
um 10 Mio. auf 814 Mio. Tonnen nach unten revidiert. Die Abwartsrevision erklart sich gro3tenteils mit einer
gesenkten Ernteprognose in den USA. Gleichzeitig wurde die Schatzung fir den weltweiten Maisverbrauch
um 3 Mio. auf einen Rekordwert von 840 Mio. Tonnen nach oben revidiert. Das daraus resultierende
Marktdefizit macht sich in einem kréftigen Riickgang der weltweiten Maisvorrate um 27 Mio. auf ein
4-Jahrestief von nur noch 125 Mio. Tonnen bemerkbar. Die Reichweite der Lagerbestande betragt damit
weniger als acht Wochen.

Damit ist der IGC sogar noch pessimistischer als das US-Landwirtschaftsministerium, welches die
Lagerbestande zum Ende des Erntejahres auf 132 Mio. Tonnen schétzt, was eine Reichweite von 8,4
Wochen impliziert. Die splrbare Verknappung des Maisangebots spricht fiir einen weiteren Preisanstieg. Bei
Weizen gab es dagegen keine nennenswerten Revisionen mehr. Die weltweite Produktion 2010/11 wird vom
IGC weiterhin auf 644 Mio. Tonnen geschéatzt. Der globale Verbrauch wurde geringfligig auf 658 Mio.
Tonnen nach oben revidiert. Die weltweiten Lagerbesténde sollen zwar auf 181 Mio. Tonnen sinken, liegen
damit aber noch immer merklich héher als bei Mais. Auch die Reichweite liegt bei knapp 15 Wochen deutlich
dartiber. Wir erachten das Aufwartspotenzial bei den Weizenpreisen als nahezu ausgereizt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIE 1 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grerik 3: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 5 Terminkurve Nickel (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Blei (LME)
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Grafk 2: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 4: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik §: Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 8 Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 2010
Brant Bland E3.6 04% 0.0% 0% T%
W B2 0% -0.3% 4 6% %
Banzin (55) T51.0 1% -0.1% BE% T%
Zasdl T0a.0 1.7% 0.0% 1.6% 10%
Diesel T30 1.4% 0.3% 5.2% 1%
Flugbenzin T53.0 Z21% 0.8% 58% 3%
Erdgas HH Jes 18 5% 17.3% -1 -30%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2347 1.0% -2.2% -1.2% 4%
Fupler 3340 0.5% -1.3% 2.0% 1%
Fupfer, SHFE [CHY) E3640 -1 4% 0.3% 3T 6%
Elel 259055 -15% -3.6% B.O0% 0
Mickal 2900 1% -1.4% -1.8% 24%
Zirn 28250 08% -3,6% 4.6% 0%
Zink 2404 400 8% -3.5% EOW A%
Edelmetaile "
Gaold 13441 1.4% 0.8% 2.2% 2%
Zold (EUR) 964.3 0% 1.5% Diw® Z5%
Siber 4.0 1.7% 2.4% BEw 41%
Flatin 16835 08% 0.4% 2.2% 15%
Palladium 6274 1. 8% B.3% 10,5% S54%
Agrarrohstofie "'
‘Welzan, LIFFE (EUR) 2233 5% T.2% B.2% T0%
Weizan, CBOT 7183 2% G.3% 4.5 2%
Mais 6740 0% 2.9% 14.1% W%
Zajabohnen 12250 01% 1.6% 10.6% 17%
Baurmealle 121.7 -1.5% 2.8% 18.4% 3%
Zucher 28T 05% 1.2% B.5% 6%
Kaffea Arabica 156 6 05% -0.7% G4% 45%
Kakao 28450 -1 1% -1.2% -1 8% -14%
Lagerbestdnde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rohdl JEEZ06 = 1.4% 2.2% 8%
Banzim 214942 -2.0% -4.9% 3%
Destillate 381 A0% 1.8% 16%
Flugbenzin 168442 -1.0% SAT% 0%
Gas Henry Hub 3754 1.9% 12,4% 0%
Industiemetall=®*
Hlurnirium LME 4307375 -01% -0.4% -1.3% 6%
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% ~Ba%
Ehanghai 490370 1.0% -0.7% AT%
Kupfer LME ABEOZS 0,2% -0.5% -1,9% A%
COMEX 75263 «(0,3% «1.3% =11.9% 24%
Shanghai 106081 -0.2% 12.4% 3%
Bilal LME 198775 0.5% 0.9% 4.3% S%
Mickal LME 128262 1.0% 2.7% 5.0% A%
Zinn LME 12820 0.0% 1.4% <5.0% <52%
Zink LME A16350 0.9% 1.8% -0,1% 44%
Shanghsi 280181 2.4% 2.4%
Edelmatalle®
Gald BT17E -0.3% -0.5% -0.3% 10%
Sibar A5E506 0.0% -0.2% 5.2% 15%
Platin 1061 0.4% 0.7% 7.8% 16%
Palladium 1885 0.0% -0,6% 7.8% 0%
Wishrungen 3)
EUR/LISD 1383 1.2% -0.8% 1.6% -T%

Cuedie. Bipambery, Commerzbank Corporates & Markeds
Veranderungen gegeniber Voperose in %

! MonatsForward, = 3 MonatsForward, © Kassa

* UE-Lagerbestindes in Tsd Bamrel, Erdgas in Mrd, Kubikhu
** Tomnen,*** ETF-Beslande im Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/22358--Hoher-Goldpreis-daempft-Nachfrage-nach-ETFs.html

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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