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Wird Gold zum letzten sicheren Hafen?

04.08.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Rohdlpreise bleiben angesichts der Konjunktursorgen unter Druck. Der Brentpreis handelte am Morgen
zeitweise bei 113 USD je Barrel und damit auf einem Monatstief. Ahnliches gilt fir den WTI-Preis, welcher
aktuell bei 92 USD je Barrel notiert, was einem 6-Wochentief entspricht. Die Abwéartsbewegung wurde
gestern durch die DOE-Lagerdaten verstarkt. Die US-Rohdllagerbesténde stiegen demnach in der
vergangenen Woche um 950 Tsd. Barrel, wahrend der Markt mit einem Rickgang rechnete. Wie schon in
der Woche zuvor war der Lageraufbau auf die Freigabe der strategischen Olreserven zuriickzufiihren,
welche um weitere 4,5 Mio. Barrel zuriickgingen.

Dagegen gingen die Rohélvorrate in Cushing dank niedrigerer Importe und einer gestiegenen
Raffinerieauslastung um gut 1 Mio. Barrel zuriick. Sie sind damit auf den niedrigsten Stand seit Dezember
2010 gefallen. Von daher verliert ein wichtiger Grund fir die hohe Preisdifferenz zwischen Brent und WTI
zunehmend an Gewicht. Die Vorrate an Olprodukten sind dagegen weiter gestiegen. Die
Benzinlagerbestande legten sogar um 1,7 Mio. Barrel zu und damit viermal so stark wie erwartet. Ein noch
starkerer Lageraufbau wurde lediglich durch eine im Wochenvergleich gestiegene Nachfrage verhindert.

Betrachtet man sich die Benzinnachfrage in den vergangenen vier Wochen, so liegt diese aber noch immer
3,6% niedriger als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Von daher Giberrascht nicht, dass der Crackspread
zwischen Benzin und WTI seit gestern um 8% gefallen ist. Mit 31 USD je Barrel liegt er allerdings noch
immer auf einem vergleichsweise hohen Niveau.

Edelmetalle

Gold wird seinem Charakter als wertstabile Anlage im aktuellen Marktumfeld, das von teilweise stark
fallenden Aktienmarkten und der anhaltend hohen Risikoaversion gekennzeichnet ist, weiterhin gerecht und
halt sich in der Nahe der gestern erzielten Rekordhochs. Das gelbe Edelmetall scheint auch weiterhin gut
unterstitzt zu sein. So hat die Schweizerische Zentralbank gestern tberraschend den Leitzins gesenkt und
bekannt gegeben, die Liquiditat am heimischen Geldmarkt massiv auszuweiten.

Letzte Nacht hat die japanische Notenbank am Devisenmarkt interveniert und weitere expansive
geldpolitische MaRnahmen angekiindigt. Die Aktionen der beiden Zentralbanken zielen darauf ab, die
Aufwertung der eigenen Wéhrungen zu stoppen, um die heimische Konjunktur nicht noch starker zu
belasten. Bislang galten sowohl der Schweizer Franken als auch der japanische Yen als "sicherer Hafen".
Verlieren sie diesen Status, bleibt nur noch Gold Ubrig und das Interesse an Gold dirfte weiter steigen.

So verzeichnete z.B. gestern der SPDR Gold Trust weitere Zuflisse von 4,5 Tonnen. Seit Anfang Juli
summieren sie sich damit auf rund 78 Tonnen. Dies entspricht gut 11 Tagen der weltweiten
Goldminenproduktion. Heute riickt die EZB-Sitzung in den Fokus der Marktteilnehmer. Mit einer
Ankindigung einer weiteren Zinserh6hung ist nicht zu rechnen. Daher wird interessant sein, wie
EZB-Président Trichet die gestiegenen realwirtschaftlichen Risiken adressiert und zur weiteren Besicherung
griechischer Staatsanleihen Stellung bezieht.

Industriemetalle

Die schlechte Stimmung an den Markten belastet weiter die Rohstoffpreise. Die Industriemetalle verloren
gestern teilweise bis zu 4%. Von diesem Trend abgekoppelt haben sich die Preise fir Eisenerz: Der
Kassapreis im Hafen von Tianjin, dem wichtigsten Eisenerz-Importhafen in China, ist auf fast 178 USD je
Tonne und damit den hochsten Stand seit Mitte Mai gestiegen. Neben der nach wie vor hohen
Stahlproduktion in China, die zu einer lebhaften Nachfrage nach Eisenerz fihrt, beeinflussen zunehmend
Finanzanleger den bislang noch auf3erbérslich gehandelten Preis.

Wie die Daten der Borse Singapur zeigen, hat das Handelsvolumen der 2009 eingefihrten Eisenerz-Swaps
im Juli den dritten Monat in Folge einen Rekordwert erzielt. Mit 3,92 Mio. Tonnen wurde fast viermal soviel
Eisenerz Uber die Bérse in Singapur abgewickelt wie noch Ende letzten Jahres. Singapur ist der weltweit
grofRte Handelsplatz fur Eisenerz-Swaps. Marktbeobachtern zufolge wird der Markt bislang allerdings von
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Finanzinstituten und Handelshausern dominiert.

Sowohl die Stahl- als auch Eisenerzproduzenten partizipieren noch nicht aktiv am Geschehen. Es wird
erwartet, dass das jahrliche Handelsvolumen in den nachsten Jahren weiter deutlich zunehmen wird. Im
Vergleich zum Seehandel von Eisenerz von rund 1 Mrd. Tonnen im letzten Jahr macht der Borsenhandel
aber nur einen aulRerst geringen Teil aus.

GRAFIK DES TAGES: Konjunktursorgen belasten Rohol und Industriemetalle
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Quele: Bloombarg, Commerzbank Corporates & Markeis
Agrarrohstoffe

Der Angebotsuberschuss bei Kakao durfte in diesem Erntejahr noch héher ausfallen als bislang vermutet.
Der Internationalen Kakaoorganisation zufolge diirfte die Kakaoernte in den beiden grofiten
Produzentenlandern Elfenbeinkiste und Ghana "signifikant" héher ausfallen als bislang erwartet. Die ICCO
nannte allerdings keine konkreten Zahlen. Die neuen Schétzungen werden im neuen Quartalsbericht im
Laufe des Monats bekanntgegeben. Bislang geht die ICCO von einer Kakaoproduktion von 1,3 Mio. Tonnen
in der Elfenbeinkuste und von 960 Tsd. Tonnen in Ghana aus. Der globale Angebotsuberschuss wird auf
187 Tsd. Tonnen beziffert.

Es ist durchaus denkbar, dass die Ernteschatzung fir die Elfenbeinktiste auf 1,4 Mio. Tonnen und fir Ghana
auf 1 Mio. Tonnen angehoben wird. Da sich zuletzt auch die Nachfrage erholt hat und die ICCO bei der
Berechnung des Marktuberschusses 1% des Angebots abzieht, dirfte der Marktiiberschuss allerdings
weniger stark steigen als diese Zahlen vermuten lassen.

Wir rechnen mit einem Angebotsuberschuss von ca. 200 Tsd. Tonnen. Das wére noch immer der hdchste
Uberschuss seit 2005/06. Dass die Kakaopreise bislang nicht starker gefallen sind, liegt zum einen daran,
dass fur das Erntejahr 2011/12 aufgrund einer niedrigeren Produktion wieder mit einem Marktdefizit
gerechnet wird. Zudem sagt die Quantitét der Ernte nichts Uber die Qualitat der Kakaobohnen aus. Gerade
hier soll es zuletzt zu Abschlagen gekommen sein.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohdl, Olprodukte und Erdgas
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Grarik 1: Rohallagerbestande in Mio, Barrel
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Grarik 3: Benzinlagerbestande in Mio. Barrel
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Grarik 5: Rohalimporte in Mio. Barrel pro Tag

5 Jahresdurch
2011 +- 1 Standardalw,

11 J
10 4

s .

8 2010

7 - T T

Jan Apr Jul Okt

CQuails; DOE; Blgombevg, Commarzbank Coporales & Makels

Grarik T: Implizite Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag

[center] .

1 S Jahresdurchschnitt
200 j +i- 1 Stelabw.
9.5 -
201
8.0 | /
8.5 T T T
Jan Apr Jul Okt

[/center]

Quite: DOE; Bioomberg. Commarzbank Corporates £ Markals

Grearr 2: Rohollagerbestande Cushing in Mio. Barrel
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Grark 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Grarr B Raffinerieauslastung in Prozent
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Grarx B: Erdgaslagerbestande in Mrd, Kubikful
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 2 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 13: Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFik 15: Terminkurve MNickel (LME)
24750 -
FAK00 o -
FAZE] -

—
—

(LY and 1684 22M
akiugll  —cr ginar Woche

24000 4

FI760 4 =
23500

23260

vl aingm Monat

Cualp: LME, Bioomtang, Commarzhank Copovates & Mavkms

Grerk 10: Terminkurve Olmarkt [Brent)
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Grerk 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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GraFik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grerk 16: Terminkurve Zine (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 173 Terminkurve Weizen (CBOT]
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GraFik 17: Terminkurve Baumwolle (MYBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 14: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Grarik 16: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrarFik 18: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
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Lagerbestiande
Energie* aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohdl 3544975 - 0.3% -1.3% -1%
Benzin 215179 0.8% 0.9% -4%
Destillate 152254 0.3% 7.0% -10%
Rohdal Cushing 35053 -3.1% -4,1% -5%
Gas Henry Hub 2714 1.6% 15.3% 7%
Industriemetalle**
Aluminium LME 4429900 -0.2% 1.4% -1.3% 1%
Shanghai 181715 - -10.8% -32.8% -63%
Kupfer LME 465850 0.0% -0.8% 0.5% 13%
COMEX 82753 0.0% 1.1% 3.2% -18%
Shanghai 117067 - 4.5% 44 6% 12%
Blei LME 309675 -0.3% -0.5% -2.8% 68%
Mickel LME 102900 0.0% -0.1% -3.7% -13%
Zinn LME 21620 0.7% 4.3% -3.4% 45%
Zink LME 889800 0.1% 0.0% 3.4% 43%
Shanghai 400571 - 0.0% -0.1% 65%
Stahl LME 42705 6.3% 9.9% 10.6% -30%
Edelmetalle**
Gold 70039 0.2% 2.2% 5.6% 7%
Silber 450271 0.0% -0.3% 3.9% 9%
Flatin 1391 0.0% 1.1% 3.4% 38%
Palladium 2086 0.0% 0.1% -0.1% 20%
Wihrungen 3)
EURMISD 1.4323 0.8% =0.2% =1.6% 9%

Quelie: Bloomberg, Commerzbank Corporates & Markels

Veranderungen ge-g eniuber Vorperiode in %

" MonatsForward, ' 3 MonatsForward, ' Kassa

* US-Lagerbesténde inTsd Barrel, Erdgas in Mrd. Kubikful,
** Tonnen,*** ETF-Bestande in Tsd Unzen

© 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 selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewéhr fiir 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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