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Trichet lasst Goldpreis kraftig steigen

09.09.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis hat vom gestern verzeichneten 5-Wochenhoch zwar leicht nachgegeben, befindet sich mit
knapp 115 USD je Barrel aber weiter auf einem hohen Niveau. Fir Unterstiitzung sorgen derzeit vor allem
Wetterrisiken. Tropensturm Nate dirfte am Wochenende Hurrikanstérke erreichen. Einige Olgesellschaften
haben bereits damit begonnen, Personal von den Olplattformen im Golf von Mexiko abzuziehen. Aufgrund
von Tropensturm Lee, welcher Ende vergangener Woche die Golfkiiste erreicht hatte, waren bis zuletzt noch
immer 15% der US-Olproduktion im Golf von Mexiko geschlossen.

Seit Wochenbeginn diirften sich die daraus resultierenden Produktionsausfélle auf ca. 2 Mio. Barrel
belaufen. Dies dirfte einen weiteren Rickgang der US-Rohdéllagerbestande beginstigen. Bereits in der
vergangenen Woche waren die Rohdlvorrate nach Angaben des US-Energieministeriums um 4,0 Mio. Batrrel
zuriickgegangen und damit doppelt so stark wie erwartet. Der Lagerabbau wurde beginstigt durch deutlich
gesunkene Importe, wodurch eine niedrigere Raffinerieauslastung und die nochmalige Freigabe von knapp 5
Mio. Barrel aus den strategischen Reserven mehr als ausgeglichen wurden.

Rickgange der Lagerbestande wurden vor allem an der US-Golfkiiste und der US-Ostkiiste gemeldet,
welche in der Berichtswoche von Tropensturm Lee und Hurrikan Irene heimgesucht worden waren. Die
Lagerbestande an Olprodukten sind dagegen gestiegen. Hauptverantwortlich hierfir war die schwache
Nachfrage. Die Benzinnachfrage lag in den vergangenen vier Wochen 3% unter dem Vorjahresniveau. Wir
gehen weiter davon aus, dass der Olpreis unter Druck geréat, sobald die derzeit temporar unterstiitzenden
Faktoren an Einfluss verlieren.

Edelmetalle

Der gestrige Tag brachte bemerkenswerte Entwicklungen an den Edelmetallmérkten. Die taubenhaften
Aussagen von EZB-Prasident Trichet schickten den Euro auf Talfahrt und trotz der dadurch bedingten
Aufwertung des US-Dollar kann Gold deutlich zulegen. Heute morgen notiert Gold mit 1.880 USD je
Feinunze knapp 70 USD héher als gestern morgen. Das Anfang der Woche bei 1.920 USD verzeichnete
Rekordhoch riickt somit wieder in Reichweite. Das Allzeithoch in Euro kdnnte bereits heute fallen. Der
merkliche Richtungswechsel der EZB, welche die Abwartsrisiken fur die Konjunktur betonte und die
Inflationsrisiken als ausgeglichen sieht, ihre Wachstumsprojektionen nach unten revidierte, sowie die
Betonung der “aul3ergewdhnlich hohen Unsicherheit” lieRen die Anleger erneut die Flucht in Gold als
“sicheren Hafen" antreten.

Platin und Palladium konnten im Fahrtwind von Gold ebenfalls zulegen. Platin kostet derzeit weniger als
Gold, was auf3erst ungewéhnlich ist und daher Kaufe von Schmuckhandlern und Investoren auslésen durfte.
Beide Metalle bekommen zusétzlich Unterstiitzung durch die positiven Autoverkaufszahlen in China: im
August wurden 1,1 Mio. Autos verkauft. Das waren immerhin 7,3% mehr als im Vorjahr, nach einem Anstieg
von 6,7% im Juli. Ihre wichtigste industrielle Verwendung finden Platin und Palladium in der Herstellung von
Autokatalysatoren.

Industriemetalle

Die Industriemetalle konnten gestern von den zunachst freundlichen Aktienmérkten profitieren, gaben aber
im weiteren Handelsverlauf einen Teil ihrer Gewinne wieder ab. Das von US-Président Obama in der Nacht
vorgestellte 450-Mrd.-USD-Konjunkturprogramm fand kein Gehér, da es in dieser Form kaum vom
US-Kongress verabschiedet werden durfte. Die heute veréffentlichten Inflations- und Produktionsdaten flr
China geben auch keine klare Tendenz vor. Zwar ist die Inflationsrate von ihrem Drei-Jahreshoch von 6,5%
im Juli zurickgekommen, aber mit 6,2% im August lag die Rate weiterhin deutlich iber dem Ziel der
chinesischen Notenbank. Damit hat sich der Handlungsdruck fir die chinesische Zentralbank kaum
verringert.

Ebenso das Bild bei der Industrieproduktion: das Wachstum hat sich zwar den zweiten Monat in Folge auf
zuletzt 13,5% gegeniber Vorjahr abgeschwécht, aber die Dynamik darfte noch immer zu hoch sein, als dass
sich die Notenbank zu einer Abkehr von ihrem Zinserh6hungspfad veranlasst sehen dirfte. Damit steigt aber
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zugleich die Gefahr, dass sich die chinesische Wirtschaftsdynamik mittelfristig zu stark verlangsamt. Chinas
robuste Nachfrage war in den letzten Wochen ein wesentlicher Grund dafir, dass sich die Industriemetalle
dem Abwartssog der Finanzmarkte entziehen konnten.

Das staatliche Bevorratungsbuiro in Stiidkorea hat angekindigt, zusammen mit einem privaten Unternehmen
im November einen ETF fur Kupfer an der lokalen Borse listen lassen zu wollen. Der solle auch dazu dienen,
die strategischen Reserven des Landes aufzustocken. Die bislang von ETF Securities eingefihrten ETFs fir
Industriemetalle stieBen eher auf geringes Interesse.

Agrarrohstoffe

Der Sojabohnenpreis kann am Morgen auf 14,3 USD je Scheffel steigen und damit die gestrigen Verluste
mehr als wettmachen. Der Preis reagiert damit auf Nachrichten aus China, welches im Erntejahr 2011/12
nach Angaben des staatlichen Getreide- und Olsaatenh&ndlers Chinatex bis zu 58 Mio. Tonnen Sojabohnen
importieren kénnte. Dies ware ein Anstieg um mehr als 10% gegenuber dem Vorjahr. Unter Umstanden
koénnte Chinatex zufolge auch die Marke von 60 Mio. Tonnen erreicht werden, falls die Schweinezichter
angesichts rekordhoher Fleischpreise ihre Bestande aufstocken.

Das USDA geht bislang von 56,5 Mio. Tonnen Sojabohnenimporten Chinas aus. Das Reich der Mitte stellt
ca. 60% der weltweiten Sojabohnenimporte und hat damit auf der Nachfrageseite eine marktbeherrschende
Stellung. Das Angebot wird dagegen von drei Landern dominiert, den USA, Brasilien und Argentinien. In den
USA steht die Ernte unmittelbar bevor. Aufgrund der verschlechterten Pflanzenqualitét dirfte es am Montag
seitens des USDA zu einer Abwartsrevision der US-Ernteschatzung und der zum Ende des Erntejahres
2011/12 erwarteten Lagerbestdnde kommen. Das US-Angebot ist bereits jetzt sehr knapp. Das
Lager-Verbrauchs-Verhéltnis liegt mit 4,9% nur knapp Uber einem 45-Jahrestief und durfte voraussichtlich
nochmals zurlickgehen.

GRAFIK DES TAGES: China ist auf immer héhere Sojabahnenimporte angewisen
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DOE Daten: US-Lagerbestiande Rohdl, Olprodukte und Erdgas
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GrerFik 1: Rohallagerbestinde in Mio, Barrel Grarik 2 Rohallagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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GrerFik 3 Benzinlagerbestande in Mio. Barrel
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Grark 4: Destillatelagerbestande in Mio. Barrel
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grafik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Preise
Enargin "' aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Maonat 1 Jahr
Brant Bland 1146 -11% 21% 11.8% 1%
WTI B 0% 0,0% 12.2% ]
Banzin ($5) 1077 .0 -1 (% 0.8% 0.5% W%
Saed| gE5.3 0.0% 1.0% E.2% Eh
DHeael 2835 D1% 0.4% TE% S
Flugbenzin 10425 01% 0.5% B.5% Z5%
Erdgas HH k] 1.0% -2.0% -0.7% -10%
Industriemetalle *
Alumirium 24 0% =1.0% 0.2% 2%
Kupler 113 0.3% -0.1% 3.8% 5%
Blal 2450 11% 0.1% B3% 3%
Mickel 22073 1.4% 0.5% 1.8% -13%
Zinn 24475 04% 0.4% T0% S
Zink 2251 0.5% 1,6% B.2% A%
Siahl 500 0.0%: 0.9% 26% 4%
Edelmetalle "
Gald 1870.2 2% -0.7% T.4% 3%
Gaold (EUR) 1347 .4 453 1.5% 1.1% 2%
Siber 423 1 8% -1.8% 13.0% 7%
Platin 1861.0 1% <1.7% 56% 9%
Palladium 758.8 0.5% -1,6% 2.9% 5%
Agrarrohstofte !
Wha@an, LIFFE (ELIR) 2055 05% -1.6% BO% =%
Weizan, CBOT T30 -1 8% -2, 6% 5.3% -13%
Mais T30 -1 5% 0.0% T.0% %
Sajabohnen 14183 0.3 -0.6% =i 9%
Baunmealle 113.6 3.0% 0.0% 17.8% 12%
Zuchker 2B73 1.1% -2.89% B.5% -11%
Katfen Arabica 2841 1% -1.9% 19.4% 18%
Kakao 2911 -1 5% -5.3% -1.2% 4%,
Lagerbestdnde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rohdl 353086 = A 1% -0.5% -2%
Banzim 208340 0.1% -3.0% -7
Destillate 1667 ES 0.5% A0% -10%
Rohal Cushing o] -1.2% H1% A%
Gas Henry Hub ;25 2.2% o.7% 4%
Industiemetall=®*
Hlurnirium LME 4800750 -01% -0.5% 4.7 A%
Shanghal 17788 - -5 6% -35.2% ~TE%
Kupfer LME 4EEATE 0.0% 0.1% 0.0% 18%
COMEX BS26E 0.0% 0.0% 3.0% -10%
Shanghai 107780 = 5.4% «7.0% 2%
Blei LME 321050 -0.1% 0.9% 3.3% 5%
Mickal LME 28180 =1.3% =53.1% -3.3% =17%
Zinn LME 21855 0.5% -1.6% -33% 53%
Zink LME 844850 <0, 4% «1.3% «4.5% 6%
Shanghai 415445 - -0,6% 37% TE%
Slahl LME 51080 =1.9% 4. 7% 11.2% ~32%
Edelmatalle®
Gald BETIT -0.2% -0.3% -3.6% 3%
Sibar 453271 0.7% 0.8% -0.6% T
Platin 1418 =2.4% 0.2% 1.2% 40%
Palladium 1987 1.7% 0.0% =41% 14%
Wishrungen 3)
EUR/LISD 13082 -1.5% -2.2% -3.0% 9%

Quee Bizombery, Cammerzhank Comporates & Markets
Verangarungen geganuber Vorpenoda in
'ManatsForeard, © 3 ManatsForward, = Kassa

* US-Lagerbaatings inTad Barred, Erdgas in Mrd, Kubikfulz,
** Tannen,™** ETF-Bestande in Tsd 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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