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Gold - der letzte sichere Hafen

06.09.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Anhaltende Konjunktursorgen und fallende Aktienmarkte lie3en den Brent6lpreis zum Wochenauftakt auch
ohne die US-Markte auf ein 2-Wochentief von 110 USD je Barrel sinken. Angesichts des
Rezessionsszenarios, welches derzeit an den Finanzmarkten gespielt wird, kann sich der Brentpreis nach
wie vor erstaunlich gut behaupten. Der Brentpreis wird derzeit vor allem von Spekulationen auf eine
nochmalige geldpolitische Lockerung der US-Geldpolitik ("QE3") gestitzt. Zudem sorgt die Hurrikansaison in
den USA fiir psychologische Unterstitzung.

Wir glauben allerdings nicht, dass diese Faktoren einen starkeren Preisriickgang verhindern kénnen, wenn
die Rezessionsangste weiter zunehmen. Dann durfte sich auch die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI
schlieRen, welche derzeit knapp 27 USD betragt. Der faire Olpreis diirfte vermutlich in der Mitte zwischen
dem nach oben verzerrten Brentpreis und dem nach unten verzerrten WTI-Preis liegen.

Die spekulativen Finanzanleger haben ihre Netto-Long-Positionen bei Brent in der Woche zum 30. August
um 57% auf 60.588 Kontrakte ausgeweitet. Der Preisanstieg um 5 USD in der Berichtswoche war somit
maf3geblich auf die Finanzanleger zuriickzufihren, welche angefacht durch etwas bessere Konjunkturdaten
und die aufkommende Hoffnung auf "QE3" verstarkt auf steigende Olpreise setzten. Mit der deutlichen
Stimmungseintribung seit Mitte letzter Woche durften die spekulativen Netto-Long-Positionen inzwischen
wieder zuriickgefiihrt worden sein.

Edelmetalle

Die Entscheidung der Schweizer Nationalbank SNB, den Kurs des Euro gegeniiber dem Franken klinftig
nicht unter 1,20 fallen zu lassen, hat heute Morgen die Finanzmarkte durcheinander gewirbelt. Der Anstieg
des EUR-CHF von rund 1,12 auf knapp 1,22 binnen weniger Minuten hat den Goldpreis massiv unter Druck
gebracht, der gleichzeitig fast 50 USD je Feinunze verlor. Noch zuvor hat Gold angetrieben von den Sorgen
um das Weltwirtschaftswachstum, die Gesundheit des Finanzsystems und die immer wahrscheinlicher
werdenden Liquiditatsausweitungen seitens der Zentralbanken ein neues Allzeithoch von tber 1.920 USD je
Unze markiert.

Der Absturz des Goldpreises ist schwer mit einfacher Logik zu erklaren. Vielmehr durfte dies eine
reflexartige Reaktion wegen der zuletzt starken Korrelation zwischen dem CHF und dem Goldpreis gewesen
sein. In Wirklichkeit dirfte die Entscheidung der SNB den Goldpreis ganz im Gegenteil geradezu befligeln.
Denn damit fallt (fast) der letzte noch sicher geglaubte Hafen, da auch die japanische Zentralbank bereits
einige Male gegen einen starken Yen interveniert hat. Au3erdem durfte auch die Nahe zur psychologisch
wichtigen Marke von 2.000 USD je Feinunze weitere Kaufer anlocken.

Unterdessen bleibt die Konsumentennachfrage trotz hoher Preise robust. So hat im August die Ttrkei, der
weltweit viertgro3te Goldkonsument, laut der Istanbuler Goldbérse 17,14 Tonnen Gold importiert. Damit
belaufen sich die Goldimporte der ersten acht Monate auf 50,92 Tonnen und haben das Niveau des
gesamten Vorjahres schon tberschritten. Beim grof3ten Goldimporteur, Indien, steht die nachfragestarkste
Zeit unmittelbar bevor.
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Industriemetalle

In Anbetracht der Turbulenzen an den Finanzmarkten halt sich der Aluminiumpreis mit knapp 2.400 USD je
Tonne noch relativ gut. Dies dirfte vor allem an bevorstehenden Produktionskirzungen in China in Folge
von Stromversorgungsengpassen liegen. So hat die Regierung der Provinz Guangxi die dortigen
Aluminiumproduzenten aufgefordert, im September ihren Stromverbrauch zu reduzieren. Davon betroffen
kénnten 15% oder mehr als 120 Tsd. Tonnen der jahrlichen Produktionskapazitaten von 810 Tsd. Tonnen
sein. Damit dirfte sich auch der Abbau der Aluminiumvorrate in den Lagerhéusern der Shanghai Futures
Exchange (SHFE) fortsetzen. Diese sind in der letzten Woche auf knapp 118 Tsd. Tonnen und damit den
tiefsten Stand seit Februar 2008 gefallen.

In den letzten 12 Monaten wurden sie insgesamt um 76% reduziert. Zugleich kénnte dies zu hdheren
Importen von Aluminium in China fuhren. Das Land war im Juli zum ersten Mal seit sieben Monaten wieder
Netto-Exporteur des Leichtmetalls und hat somit zum Angebotsiiberschuss am globalen Aluminiummarkt
beigetragen. Der Preis sollte unseres Erachtens in etwa auf dem aktuellen Niveau gut unterstitzt sein. Im
Falle von weiteren Preisriickgéngen durfte insbesondere in China mit verstarkten Produktionskirzungen zu
rechnen sein, da dann viele Aluminiumschmelzen dort nicht mehr profitabel arbeiten kdnnen.

Agrarrohstoffe

Die vorgesehene Anbauflache von Zuckerrohr in Indien konnte in der nachsten Saison auf einen weiteren
Rekordwert steigen. Bereits in diesem Jahr war die Flache um 5% ausgedehnt worden. Indien versetzt mit
seinem stark politisch motivierten Aul3enhandelsregime den Weltzuckermarkt haufig in Unruhe. So wird wohl
auch erst im Dezember dartber entschieden, ob in der ab Oktober laufenden Saison 2011/12 Exporte und
wenn ja in welcher - vorlaufigen - Hohe getatigt werden dirfen. Die Zukunft der indischen Handelspolitik bei
Zucker ist derzeit auch Thema einer internationalen Konferenz in Neu-Delhi.

Unklar sind derzeit die Signale Gber die laufende russische Ernte an Weizen. Wéahrend der Auslandsdienst
des USDA gerade das prognostizierte Exportpotenzial Russlands bei Weizen um 2 Mio. Tonnen auf 16 Mio.
Tonnen angehoben hat, sieht sich das russische Institut SovEcon dazu veranlasst nach einer Kirzung im
Vormonat auch jetzt seine Erwartungen nach unten anzupassen. Als Grund werden niedrigere Ertrage in
Sibirien genannt. Allerdings liegt die Schatzung von SovEcon zu den russischen Weizenexporten 2011/12
mit 18 Mio. Tonnen auch héher als die USDA-Schétzung. In der letzten Zeit haben sich die russischen
Weizenpreise allerdings den hohen internationalen Preisen angenahert, was die Wettbewerbsfahigkeit
insbesondere gegenuber dem Hauptkonkurrenten Frankreich verschlechtert.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Praise
Energie ' Varlag 1Tag 1 Woehe 1 Monal 2011
Brenl Bland 1121 20% -3.3% 0.6% 16%
WTI EG.5 2 E% -4.3% <3.8% 0%
Banzin (55) 1046.0 0.7% 2.3% £.1% %
Gasal 340 -1 &% -4.4% 20% 2%
Digsal E0.0 -1 0% -0.6% 26% 2%
Flugbenzin 10070 A4.7% -0,8% i.5% %
Erdgas HH 1 -4.4% 0.7% 1.4% 12%
Industriemeatalle
Alumnindum 23875 -2 0% 2% A1% 4%
Kupfer A854.5 -1 3% -1.0% -1 TE T
Bl 2435 A% 0% 1.0% A%
HMickel Pl 2E% 55% -B.0% 8%
Zirif 23050 1 2% A7% 31% 12%
Zirik; b e -1 0% -5.1% -1.5% 1 2%
Stahl 5B7.5 04% 0.0% 0.1% I
Edelmetalle
Gald 1000.2 0.9% 46% 15,4% 5%
Gald (EUR) 1348.4 1.7% 7E% 1.3% %
Siler 429 0E% 43% 12.4% 9%
Platin 1BEA.5 03% 22% 10.3% %
Palladium TE4.5 -1.3% -0.5% 32% 4%
Agrarrohsiofie !
Weizen, LIFFE (ELR) 2088 OT% -3.4% 5 6% A%
Weizen, CEOT 775.5 1.8% 3.8% 57% 1%
Mais TE1.0 2% -2.5% £.6% 4%
Sojatohnen 14458 G.8% -1.3% 6.0% 9%
Baurmwalla 105.9 -2.5% 24% kLY
Zucker 2018 oA 4% 2.4% £.0% 4%
Kalles Arabica 2682 0.5% 1.5% 21.5% 0%
Kakao 30E2 1.0% -0.8% 5.3% %
Lagerbestiande
Energle” aktusell 1Tag 1Woche 1 Monal 1 Jahr
Rl 357051 - 15% 0.9% A%
Banzin 208641 -1.3% -23% -T%
Destillate 1 56060 0.2% 28% 1%
Rohél Cushing 045 -1.7% -10.8% T
Gas Henry Hub 2081 19% 9.1% 5%
Indusiriemetalie®
Alurninium LME 4523000 0% -05% 4.8% A%
Shanghal 117790 S55% -35.2% -TE%
Kupfar LME 455800 01% 01% 01% 17%
COMEX a5 01% A.2% 3.0% A1%
Shang hai 107780 - 54% Ta% 2%
Blel LME 300 0% 1.2% 36% 53%
Blickal LME 102406 -0.9% -2 5% -0.2% -15%
Zinn LME 495 -1.9% 1% “21% 55%
Zink LME 851675 0.3% A1% 40% 7%
Shanghai 415445 - 8% AT% TE%
Stahl LME 51415 0.0% -4 3% 13.3% “34%
Edelmetalle™"
Gold BEATH 0% -05% -1.5% %
Siler 445453 01% 0.3% 0.2% T
Platin 1415 07% 07% 17% A%
Pallagum 1986 O1% 0.4% 48% 14%
Wahrungen 3j
EURMLISD 140487 -0.8% -2 6% -0.8% %

Cuede. Bioomberg, Commerzhank Corporates & Warkels

Werdnderingen gegeniiver Vorpenade in %

' ManatsFarward, ~ LME, 3 MonatsForward, *' Kassa

* US-Laperbestande in Tsd Barel, Erdgas in Mrd. Kubikfull
“* Tonmen,”™ ETF-Bestanda in Ted 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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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
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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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