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Stimmungsaufhellung nutzt Ol und schadet
Gold

20.07.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Stimmungsaufhellung an den Finanzmarkten dank positiver US-Zahlen sowie aufkeimenden Hoffnungen
auf eine Losung im Schuldenstreit gibt auch dem Olmarkt Auftrieb. Zusatzliche Impulse gaben die
Lagerdaten des API. Die Zahlen zeigten fir die Vorwoche einen starken Riickgang der Rohélvorréate um 5,2
Mio. Barrel und lassen auch fur die heute Nachmittag zur Veroffentlichung anstehenden Daten des
US-Energieministeriums DOE einen starkeren Abbau erwarten. Die Statistiken dirften aber die Effekte der
Freigabe der Olreserven durch die IEA noch nicht widerspiegeln. Immerhin zusatzliche 30 Mio. Barrel sind
durch diese MaRhahme auf den amerikanischen Markt gespult worden, was in den kommenden Wochen
zum Anstieg der kommerziellen Reserven fiihren durfte.

Ob die IEA weitere Reserven freigibt, ist zwar noch nicht entschieden. Wir halten weitere Reservenverkaufe
angesichts der relativ entspannten Versorgungssituation flr unwahrscheinlich. Letztendlich dirfte es aber
der IEA bei der Entscheidung vor allem darauf ankommen, wann die von Saudi-Arabien in Aussicht
gestellten Ollieferungen verfligbar werden. Dariiber hinaus ist die Nachfrage in den OECD-Landern weiterhin
eher schleppend: in der Woche zum 15. Juli haben sich zwar die Absétze an den US-Tankstellen nach
MasterCard um 3,7% gegeniiber der Vorwoche erhoht, lagen aber damit im Vier-Wochen-Durchschnitt noch
immer 1,1% unter dem Vorjahresniveau.

Edelmetalle

“Ubermut kommt vor dem Fall* wird wohl manch ein Marktteilnehmer zum gestrigen Preisriickgang der
Edelmetalle sagen. Denn trotz eines schwachen US-Dollars verlor der Goldpreis gestern gut 1% und
rutschte wieder unter die Marke von 1.600 USD je Feinunze. Positive US-Konjunkturdaten gepaart mit guten
Unternehmenszahlen fuhrten zu einem hdheren Risikoappetit der Marktteilnehmer und lie3en den sicheren
Hafen Gold weniger attraktiv erscheinen.

Silber verlor gestern in der Spitze sogar 5,5% und fiel zeitweise unter 39 USD je Feinunze. Platin und
Palladium, die zuletzt im Schlepptau von Gold nach oben gezogen wurden, konnten sich dagegen
abkoppeln und eher an die gute Preisentwicklung der Industriemetalle anlehnen. Auch wenn wir langfristig
von weiteren Preisanstiegen bei den Edelmetallen ausgehen, ist eine Hausse keine EinbahnstraRe und der
Optimismus bei Gold und inshesondere bei Silber war zuletzt u.E. zu hoch. Langfristig stimmt uns
optimistisch, dass sich auch Silber-ETFs einer wachsenden Beliebtheit erfreuen, wobei allein gestern der
grof3te Silber-ETF, iShares Silver Trust, 191 Tonnen an Zufliissen verzeichnet hat. ETF-Halter erweisen sich
oft als langfristig orientierte Anleger.

Dagegen meldete der SPDR Gold Trust Abfliisse von 3,3 Tonnen fiir gestern, was wir auf eine gewisse
Unsicherheit der Anleger bezlglich der Nachhaltigkeit der Marke von 1.600 USD zurtckfihren.
Unterstitzend fur Gold und Silber wirken mittel- bis langfristig neben der anhaltenden Schuldenproblematik
weltweit auch die Produktionsprobleme, die die Angebotsausweitung bremsen. So sind in Siidafrika die
Tarifverhandlungen zwischen der Nationalen Gewerkschaft der Minenarbeiter und den Goldminenbetreibern
ergebnislos unterbrochen worden. Trotz eines héheren Angebots der Arbeitgeber beharrt die Gewerkschaft
auf ihren Lohnforderungen von 14%.

Industriemetalle

Waéhrend der Rest der Welt um eine baldige Konjunkturumkehr bangt, stehen in China noch alle Zeichen auf
Aufschwung. Der heute gemeldete vorlaufende Indikator fir China zeigte erneut einen Anstieg und
Expansion an. Deshalb tberrascht nicht, dass laut dem Nationalen Statistikbiiro das Land im Juni 59,93 Mio.
Tonnen Stahl produziert hat, gut 11% mehr als im Vorjahr. Auf Tagesbasis wurde dabei Ende Juni mit 2 Mio.
Tonnen ein Rekordwert erzielt. Zwar ist seitdem die Stahlproduktion leicht zurlickgegangen. Dennoch geht
der Verband der chinesischen Eisen- und Stahlindustrie davon aus, dass China in diesem Jahr mehr als 700
Mio. Tonnen Stahl herstellen wird.

Laut Einschatzung des britischen Stahl-Beratungsunternehmens MEPS sind diese Zahlen sogar zu
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konservativ, weil China mehr Stahl produziere als offiziell gemeldet wird. Demnach hat China bereits im
Vorjahr mit 672 Mio. Tonnen rund 45 Mio. Tonnen mehr Stahl produziert als offiziell bekannt gegeben. Fur
dieses Jahr erwartet MEPS einen Anstieg der chinesischen Stahlproduktion auf 728 Mio. Tonnen.

Dies fuhrt laut Angaben der Beratungsgesellschaft zu einer deutlichen héheren Eisenerznachfrage als
bislang angenommen. Diese soll 2011 im Vergleich zum Vorjahr um 8,5% auf 1,07 Mrd. Tonnen anziehen.
Der Grund, warum die Eisenerzimporte Chinas zuletzt nicht mehr weiter gestiegen sind - in der ersten
Jahreshélfte nahmen sie um “nur“ 25 Mio. Tonnen bzw. 8,1% zu und haben zum Riickgang der
Eisenerzpreise beigetragen - liegt somit nicht in der Verlangsamung der Nachfrage, sondern vor allem in der
héheren Inlandsproduktion. Im Juni ist die Eisenerzproduktion in China im Vergleich zum Mai um 21% auf
ein Rekordhoch von 124 Mio. Tonnen gestiegen (Grafik des Tages).

Da aber die Eisenerzressourcen in China eine sehr geringe Qualitat bzw. einen niedrigen Eisengehalt
haben, lohnt sich ihr Abbau nur bei hohen Preisen. Daher sollten die Eisenerzpreise weiter gut unterstitzt
bleiben. Der Kassapreis ist allein seit Ende Juni um knapp 5% auf gut 174 USD je Tonne auf ein
2-Monatshoch gestiegen.

GRAFIK DES TAGES: Anstieg der Inlandspreduktion dampfte zuletzt Chinas Importsog
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Agrarrohstoffe

In den letzten Tagen profitierten die Preise fur Weizen und Mais von einem schwécheren US-Dollar, einem
hoheren Risikoappetit und den Erwartungen, dass der Konflikt um die US-Schuldengrenze bald geldst
werden kann. Von der fundamentalen Front unterstitzte die in weiten Teilen der USA heil3e Witterung. Diese
hat das USDA bereits zu Herabstufungen des Zustands der Maispflanzen veranlasst. Umgekehrt beginnt der
zunachst noch ersehnte Regen in wichtigen Anbaugebieten der EU fur Weizen langsam zur Belastung zu
werden, da ein Zuviel davon die Qualitat des Ernteguts zu beeintrachtigen droht.

Nachdem die brasilianische Zuckerrohrernte enttauscht, diirfte der Uberschuss am Zuckermarkt im
laufenden Erntejahr nach Einschatzung der Internationalen Zuckerorganisation mit gut 2 Mio. Tonnen um 1
Mio. Tonnen niedriger ausfallen als bisher erwartet. Da fir Brasilien auch der Ausblick auf 2011/12 gesenkt
wurde, bleiben die Zuckerpreise gut unterstiitzt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Gaarik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFIE 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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GARAFIK 5. Terminkurve Mickel (LME)
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Grarik T: Terminkurve Blel (LME)
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Gharik 2: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)

CLE
55 ’-/\\J:\"
5.0 \
™
45
40 ; . . . ; .
I BM 1B MBS 3 d3M

—klul e Y DChE war airsm Monat

Cuale: NYRMEX, Rloomberg, Commarpbanik Corponadas & Markats

GRaFik 4. Terminkurve Kupfer (LME)
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GRAFIK G Terminkurve Zink (LME)
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Grarik §: Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Enargis ! aktusll 1Tag 1 Wocha 1 Manat 211
Brant Blend 1171 05% -0.7% H6% %
WTI G975 16% 0.4% 6.5% B%
Banzin (#5) 1060 05% 27% 6% %
Gasd| a7a.0 0.9% -0.5% 4.0% 2%
Diesed 1004.3 0.89% 1.0% 3.7% %
Flugbenzin 10610 0.8% 0E% 2.6% %
Erdgas HH 453 0.3% 3.8% 6% 4%
Industriematalle ¥
Muriniui 2550 1% 1.7% 1.0% 3%
Fuplar a4 1.5% 1.6% E.B% %
Blal 2770 DA% 29% 12.7% 4%
Mickal 24125 14% 0.7% 11.5% 2%
Zinn 2T 15% 1.6% 12.5% EL
Firik 2450 2.4% 4,1% 13,1% 0%
Slahl ey 18% 08% 4,5% %
Edelmetalls "
Gold 15685 -1.0% 05% 3.3% 1%
Gold (EUR) 11223 1.3% 05% 0.4% 6%
Siber R -3 % 28% B 2%
Platin 1764.1 0.4% 1.2% 7.6% 0%
Palladium TE3 0.8% 21% 6.1% 1%
Agrarmshstofis !
Walzen, LIFFE {ELIR) M5 31% 4% -5.4% -10%
Waizen, CBOT GE3.5 06% -11% 1.6% -16%
Mais G0 0.3% A42% 3% 19%
Sojababnen 1377.0 0.4% 1,0% 4.2% %
Bauimvele 1008 4.1% 3.2% -18.1% %
Hucker 2878 0.3% -4E5% 5.1% -10%
Kafies Arabica 243.9 00% -TE% 0.1% 1%
Kakan 64 0% 7% B.5% A%
Lagerbestdnde
Energis® aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohil 355456 - -0.8% A7% 1%
Hanzin FARLE 0.4% -1.3% A%
Diestillate 145028 2% 2.9% -11%
Rohidl Cushing ATe40 1.7% -12% 4%
Gas Henry Hub 2611 3,3% 109.4% A%
Indusiniemetala
Auminiumm LME 4416425 0.3% -0.2% -4.0% 1%
Shanghsl AL - -0.75% -30.1% S5%
Kupfar  LME AET400 1.0%: 1.3% -0, 7% "M%
COMEX [Tk 0,7% 0,6% 0,6% 0%
Shanghai 108461 72.3% .5% %
Hlei LME A0EIS0 0.6% 0.2% -4.2% 8E8%
Mickal LME 101486 -0.5% -2 4% -B.5% -14%
Zinn LME 21360 0.0% 1.3% -4 1% F%
7ink LME BRI 0,4% 1.1% 18% 43%
Shanglei 401828 0,0% 0,0% 62%
Stanl LME 44135 -2.6% 1.5% 21% 4T%
Edelmeatalle®™
Gald BE1BE 00% 16% 28% 2%
Silpar 4496568 0.3% 21% 1.3% T
Platin 1341 0,1% 0,1% 1.4% 0%
Palladium 2070 0,0% 11% 21% iT%
‘Wihrungen 3)
EUR/LISD 141566 0.3% 0.0%: 0,9 % 0%

Cuede. Dipomberg, Commerzbant Corpovales & Markeds
Werinderungen gegeniber Vorpenods in %
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© 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.
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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!
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