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Grofter Tagesverlust bei Gold seit 18 Monaten

24.08.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Das Gaddafi-Regime ist gestiirzt und keinen interessiert es. So kénnte man die Reaktion des Olmarktes auf
die Nachrichten aus Libyen interpretieren. Der Markt scheint offensichtlich nicht so recht an eine schnelle
Ruickkehr der libyschen Olproduktion zu glauben. Die Olkonzerne sind aber bereits auf dem Weg zuriick
nach Libyen, um die Wiederaufnahme der Olproduktion vorzubereiten.

Wir glauben, dass der Markt diese Moglichkeit unterschatzt, sowohl was den Zeitraum als auch was die
Menge betrifft. Uberlagert wird diese Nachrichtenlage derzeit von Spekulationen auf die Ankiindigung
weiterer geldpolitischer LockerungsmaRnahmen durch die US-Notenbank Fed, welche den Olpreis
zumindest bis zur Rede des Fed-Vorsitzenden Bernanke am Freitag unterstitzen. Die Fundamentallage
bleibt schwach.

GRAFIK DES TAGES: Spekulationen auf QE3 stehen Olpreisriickgang entgegen
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Das American Petroleum Institute berichtete gestern nach Handelsschluss zwar einen Riickgang der
US-Rohdllagerbestande in der vergangenen Woche um 3,3 Mio. Barrel. Zuriickzufiihren war dies auf
niedrigere Importe und eine gestiegene Raffinerieauslastung. Dem steht allerdings ein kraftiger Lageraufbau
um 6,4 Mio. Barrel bei Benzin und 2,0 Mio. Barrel bei den Destillaten gegeniiber. Letzteres deutet auf eine
schwéchere Nachfrage hin.

Laut Mastercard lag die US-Benzinnachfrage in der vergangenen Woche in der Tat 4,2% unter dem
Vorjahresniveau. Das US-Energieministerium verdffentlicht die offiziellen Lagerdaten heute Nachmittag.
Diese durften erneut durch die Freigabe der strategischen Reserven beeinflusst sein, weshalb die API-Daten
kaum als Indikator dienen kdnnen.

Edelmetalle

Nachdem Gold gestern Morgen bei 1.914 USD je Feinunze ein neues Rekordhoch markierte, gab das gelbe
Edelmetall im weiteren Tagesverlauf um 90 USD nach. Zum einen haben Abflisse aus dem weltweit gré3ten
Gold-ETF, SPDR Gold Trust, eine Rolle gespielt: Dieser meldete einen Abbau seiner Bestdande um knapp 25
Tonnen. Zum anderen diirfte die am Vortag bekannt gegebene Margenerhéhung fir Gold-Futures an der
Goldboérse Shanghai und eine weitere mogliche Margenerhéhung an der COMEX noch nachgewirkt haben.

Mittlerweile hat der Goldpreis einen Teil seiner gestrigen Verluste aber wieder aufgeholt. So wurde
offensichtlich der kurzfristige Preisriickgang zu physischen Kaufen genutzt. Dies wird auch durch die
Bombay Bullion Association bestatigt. Gemal deren Einschatzung durften im Vorfeld der Feiertagssaison in
Indien gerade solche Preisriickgange verstéarkt zu physischen Kaufen genutzt werden.

Gleichzeitig dirfte das Angebot auf dem Weltmarkt nicht wesentlich ausgeweitet werden. So hat
beispielsweise die kasachische Zentralbank ein Vorkaufsrecht fiir die zum Export bestimmte Goldproduktion
des Landes zugesprochen bekommen, das sie auch vollumfanglich ausnutzen méchte. Mit einer
Goldminenproduktion von rund 30 Tonnen im letzten Jahr zahlt Kasachstan allerdings nicht zu den grof3en
Goldproduzenten.

Der Goldpreis dirfte seinen gestern nur kurz unterbrochenen Aufwartstrend zunachst weiter fortsetzen.
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Daflrr sprechen auch Meldungen, nach denen die Ratingagentur Moody’s das Kreditrating von Japan
herabgestuft hat, wodurch der konkurrierende sichere Hafen Yen an Atrraktivitat eingebif3t hat.

Industriemetalle

Die Angebots-Nachfragesituation an den globalen Blei- und Zinkmarkten bleibt weiterhin mehr als entspannt.
Wie die International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) berichtet, befand sich der weltweite Bleimarkt im
ersten Halbjahr 2011 mit 100 Tsd. Tonnen im Angebotsliberschuss. Am globalen Zinkmarkt belief sich der
Uberschuss sogar auf 223 Tsd. Tonnen. Im Vergleich zur Vorjahresperiode hat sich der
Angebotsiberschuss an beiden Markten damit ausgeweitet. Aufgrund der eher schwachen fundamentalen
Rahmendaten gestehen wir den Blei- und Zinkpreisen im Gegensatz zu den anderen Industriemetallen nur
moderates Aufwartspotenzial zu.

Die globale Stahlproduktion ist im Juli im Vergleich zum Vormonat zwar um 3,9% auf 127,5 Mio. Tonnen
zurlickgegangen, lag damit aber 11,5% hoéher als zur selben Zeit im Vorjahr und zudem weiter in der Nahe
des im April verzeichneten Rekordhochs. Laut Daten des Weltstahlverbands war der Rickgang in nahezu
allen wesentlichen Regionen zu beobachten. Dieser stellt eine ,normale* Reaktion auf die urlaubsbedingt
schwéachere Nachfrageperiode dar. Zudem wurden an einigen Anlagen Wartungsarbeiten durchgefuhrt.
Sollte sich das gesamte makrodkonomische Bild jedoch weiter eintriiben, dirfte sich dies auch in einer
langer anhaltend schwéacheren Nachfrage widerspiegeln. Um dem daraus resultierenden Preisdruck
entgegenzutreten, dirften die Stahlhersteller ihrerseits die Produktion starker drosseln.

Agrarrohstoffe

Die in der laufenden Woche stattfindende Tour durch die US-Anbaugebiete fiir Mais und Sojabohnen
bestatigt das skeptische Bild, das auch die Erntezustandsberichte des USDA seit Wochen zeichnen. Der
Tenor lautet auch hier: Sojabohnen sind insgesamt weniger stark von der Hitze der letzten Monate betroffen
gewesen als die zusatzlich haufig durch verspatete Aussaat bereits von Anbeginn belasteten Maispflanzen.
Bei diesen werden die Ertragsschatzungen von immer mehr Beobachtern nach unten korrigiert, inzwischen
auch auf US-Durchschnittswerte unter der Marke von 150 Scheffel je Morgen. Solche Erwartungen sind
dazu angetan, den Maispreis zu stitzen. In den vergangenen zwei Wochen stiegen die Notierungen an der
CBOT um 8% auf rund 730 US-Cents je Scheffel.

Seit Tagen aufwarts geht es auch beim Preis fiir Kakao, der inzwischen bei 3.137 USD je Tonne auf einem
Monatshoch notiert. Im Oktober soll im Hauptanbauland Elfenbeinkiste die ndchste Haupternte beginnen.
Jetzt ware Sonne bei ausreichender Feuchtigkeit das ideale Wetter. Tatséchlich allerdings ist es seit
Wochen zu kihl und zu trocken. In der im September zu Ende gehenden Saison hat die Kakaoproduktion
von insgesamt sehr gutem Wetter profitiert und in Westafrika zu einer Rekordernte gefiihrt. Nun sind die
Aussichten fur die nachste Saison weniger giinstig. Dies gibt derzeit den Preisen Auftrieb.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Quada: NYMEX, Sloomberg, Commazbani Corporates & Markads

GreFik 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Queie. NYMEX. Slopmberg, Commerzband Corporades & Mankels

GraFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Nickel [LME)
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Grark 2 Terminkurve Olmarkt {Brent)
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Grark 4; Terminkurve Gasal (ICE)
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Quele. ICE: Bloombang, Commerzhank Corporates & Marisds

Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 8: Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blei (LME)
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Quada: LWE, Bloombang, Commarzbank Corporstes & Markars

GreFik 11: Terminkurve Weizen (CEOT)
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CQuele. CAOT. Bloomberg, Commerzbank Carporates & Mankals

GrarFik 13; Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwalle [NYBOT)
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Queie. MYEDT, Blopmberg, Commerzhank Corporates & Markals

Grark 10; Terminkurve Zinn (LME]}
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Duale: LME, Bicombang, Commarzhank Corparates & Manais

Grark 12 Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Quale LIFFE: Bloambeng, Commerzbank Corporatas & Maretis

Grafik 14: Terminkurve Sojabahnen (CBOT)
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Grark 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie ' aktuell 1Tag 1Woche 1 Monal 2011
Brant Blend 109.3 0.9% 1.4% B.1% 15%
WTI B5.4 1.8% 2.7% A4.T7% 7%
Banzin (35) 8B40 1.3% 0.3% 6.5% 19%
Gazal 930.8 1.7% 0.2% -45% 3%
Digsal 950.0 1.5% -0.2% -6.5% 0%
Flugbenzin 10015 £8% 0.0% £.3% %
Erdgas HH 389 27% 1.7% 8.1% 4%
Industriemetalle ©
Alurnirdum 237 15% 0.7 £.2% A%
FKupfer 8850 1.5% -1.4% -B.7% A%
Blai 2955 Lidia A1% -150% A%
HMicke| 266D D9% 5.2% A13.2% 8%
Zinn 23350 2% A.7% AB.E% A2%
Zirik 2180 1.7% 1.4% A2.5% A1%
Stahl 575 1.8% 31% 0.4% I%
Edelmetalle
Gald 18284 1 E% 2.5% 152% 30N
Gald (EUR) 12681 A4 T% 3.0% 1.4% 1%
Siber 41.9 4% 3,7% 4.4% 5%
Plalin 1662.3 2% 1.6% 4.3% 6%
Palladium 7620 03% A.7% -5.7% 5%
Agrarrohsioffe i
Wimizan, LIFFE (ELR) 207 8 2% 4.4% TE% T
Weizen, CEOT 757.3 3.0% 3.0% 9.2 A%
Mais 730.3 1.4% 25% 5.7% 2%
Sajabohnen 1369.5 0.9% 2.2% 0.5% %
Baunmwalle 105.2 1% 2.5% 78% 6%
Zucker 3082 1% 9.59% 1.7 ]
Kaffes Arabica 26449 1.5% £.9% 11.3% 12%
Kakao 3137 34% 5.8% 2.3% %
Lagerbestinde
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rahal 353983 . 1.2% -0.4% 0%
Banzin 210081 6% 0.8% 5%
Destillate 162566 1.6% 6.2% -12%
Rohél Cushing k1] -2 6% -10.5% A%
Gas Henry Hub 2833 1.6% 8.5% %
Inclustriemetalle™
Sluririurn LME 4554275 0.2% 1.6% 6.0% 4%
Shanghal 140683 - 5.8% -34.8% -T1%
Kupfer LME AEEN25 -0.3% -0.1% -1.5% 16%
COMEX 85562 0,8% 21% 5.2% 1%
Shanghai 11214 - 7% 2.3% 1%
Blei LME 5750 -0.2% A1% 1.8% 4%
HMickal LME 103266 0% 0.0% 1.8% -11%
Zinn LME 22495 -3.0% A.T% 6.T% 575
Zirk LME AG5325 0.2% 0.E% 2.3% 40%
Shanghai 421192 - 5.2% 4.8% TES
Sahl LME 55380 -1.5% 3.8% 1.5% ~30%
Edelmetalle™=
Gaold 70140 1% 0.3% 2.9% 5%
Sibar 448724 0.2% 0.5% 0.2% A%
Pilatin 1404 .0% 0.3% 425 60
Falladium 1996 0.0% 2.3% 4.2% 14%
Wahrungen 3)
EUR/LISD 14441 0.6% -0.1% 0.3% 14%

Quede: Blpamber, Cammerzhank Corporates & Markels
Veranderungen gegeniber Vorperode in %
'monatsForward, - 3 MonatsFomward, © Kassa

* UE-Lagerbestinde in Tsd Barel, Erdgas in Mrd, Kubikful
** Tannen,”** ETF-Bealdnde in 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.
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AGB/Disclaimer!
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