Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Gold trotzt allgemeinem Abwartssog

31.05.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der angesichts der Verscharfung der Euro-Schuldenkrise weiter aufwertende US-Dollar und die
zunehmenden Konjunktursorgen setzten die Olpreise gestern weiter kraftig unter Druck. Brentdl gab fast 4
US-Dollar nach und notiert heute Morgen mit knapp 104 USD je Barrel so niedrig wie zuletzt im Oktober
letzten Jahres. WTI notiert mit knapp 88 USD je Barrel 20% niedriger als im Jahreshoch und hat damit den
sogenannten "Barenmarkt" erreicht.

Es sind die externen Faktoren, die die grobe Richtung am Markt vorgeben. Zudem sieht der Markt die
Angebotslage als aul3erst komfortabel. Gefahren eines Angebotsausfalls wie sie derzeit bspw. von dem
Atomkonflikt des Westens mit dem Iran ausgehen, werden komplett ignoriert. Dabei hat der iranische
Prasident Ahmadinejad gestern die Erwartungen an das Treffen Mitte Juni in Moskau gedampft. Eine
Neueinschatzung der geopolitischen Risiken kann die Stimmung immer schnell drehen lassen.

Dass die Marktlage als so entspannt eingestuft wird, ist nicht zuletzt auf die US-Rohdllagerbestande
zurtckzufiahren, die fast auf ein 22-Jahreshoch geklettert sind. Die gestern nach Handelsschluss vom
American Petroleum Institute veroffentlichten Lagerdaten waren zwar in diesem Sinne auf den ersten Blick
etwas enttauschend, als dass die Rohoélvorrate in der Woche zum 25. Mai leicht gefallen sind. Der Blick auf
die stark gestiegenen Benzinvorréte relativiert dies aber. Heute Nachmittag veroffentlicht das amerikanische
Energieministerium die offiziellen Lagerdaten.

Edelmetalle

Endlich verhalt sich Gold "normal“ und "profitiert* von den Euro-Sorgen: Zuletzt konnte sich der Goldpreis
gegen den allgemeinen Abwaértstrend bei Rohstoffen und Aktien gut behaupten. Die Marke von 1.530 USD
je Unze hat gestern erneut gehalten und in Euro gerechnet ist der Goldpreis sogar auf ein 6-Wochenhoch
von rund 1.265 EUR je Unze gestiegen. Damit zeigt sich Gold als eine "Risikoversicherung" und schirt
Hoffnung auf eine baldige Trendwende. Wir bleiben zwar langfristig sehr positiv fir den Goldpreis gestimmt,
sehen aber weiterhin Risiken nach unten, sollte der US-Dollar weiter zu Starke tendieren.

Trotz anhaltender Sorgen auf der Angebotsseite ist Platin gestern als einziges Edelmetall gefallen. Zeitweise
wurde sogar zum ersten Mal seit Anfang Januar wieder die Marke von 1.400 USD je Feinunze
unterschritten. Der weltweit zweitgrol3te Platin-Produzent, Impala Platinum, hat kirzlich fur das erste Quartal
einen Rickgang der Produktion um 46% auf 230 Tsd. Unzen bekannt gegeben. Dieser ist dem
sechswochigen Streik in der Rustenburg-Mine geschuldet. Streitigkeiten zwischen rivalisierenden
Gewerkschaften hatten jingst zu neuen Produktionsausfallen gefiihrt und kénnten das Ziel, im Juni wieder
die volle Produktionshéhe zu erreichen, verhindern. Dadurch kénnte der erwartete Angebotstiberschuss am
globalen Platinmarkt in diesem Jahr geringer ausfallen oder gar ausbleiben.

GRAFIK DES TAGES: Gold profitiert zuletzt wieder vom Anstieg der Risikoaversion
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10-Jahres-CDS Spanien, links Goldpreis in Euro je Feinurze, rechis

Quede. Bioomberg, Commazbany Corporstas £ Markars
Industriemetalle

Schwache Aktienmarkte und ein abermals fester US-Dollar haben einige Metallpreise gestern bzw. heute
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Morgen auf neue mehrmonatige Tiefstdnde gedriickt. Kupfer und Aluminium handelten zeitweise mit gut
7.400 USD bzw. weniger als 2.000 USD je Tonne auf den niedrigsten Niveaus seit Ende Dezember. Nickel
fiel sogar auf ein 2%2-Jahrestief von rund 16.200 USD je Tonne. Mit einem Minus von etwa 13% weist Nickel
die schwéchste Preisentwicklung von allen Industriemetallen in diesem Jahr auf. Dies ist u.a. dem hohen
Angebot geschuldet, nachdem eine Reihe neuer Minenprojekte in Betrieb genommen wurde. An der LME
sind die Nickelvorrate auf ein 11-Monatshoch von gut 107 Tsd. Tonnen gestiegen.

Gleichzeitig durfte China seine Nickelvorrate abbauen, nachdem das Reich der Mitte im Vorfeld des
Exportstopps in Indonesien diese nochmals kraftig aufgebaut hatte. Daten der Zollbehorde zufolge sind die
Nickelerzimporte Chinas aus Indonesien im April auf einen Rekordwert von 3,34 Mio. Tonnen gestiegen. Mit
dem seit Anfang Mai in Kraft getretenen Exportstopp bzw. der Einfihrung einer 20%-igen Ausfuhrsteuer
koénnte sich das Angebot am Nickelmarkt in den nachsten Monaten aber merklich einengen. Der zweitgré3te
indonesische Nickelproduzent schéatzt, dass die Exporte des stidostasiatischen Landes im zweiten Halbjahr
um 20% zuriickgehen werden. Dies sollte den Nickelpreis unterstiitzen.

Agrarrohstoffe

Wie erwartet hat die Internationale Kakaoorganisation ICCO in ihrem gestrigen Quartalsbericht das
Angebotsdefizit am Kakaomarkt in der Saison 2011/12 nach unten korrigiert. Wahrend im letzten Bericht ein
Defizit von 71 Tsd. Tonnen erwartet wurde, erwartet die ICCO nun, dass die Nachfrage nur um 43 Tsd.
Tonnen Uber dem Angebot liegt. Dies ist fast vollstandig darauf zurlickzufiihren, dass die Produktion um 29
Tsd. auf 3,99 Mio. Tonnen nach oben genommen wurde. Angehoben wurde vor allem die ivorische
Produktion, ndmlich von 1,35 Mio. Tonnen auf nun 1,41 Mio. Tonnen. Die geringere Ernteschatzung fir
Ghana gleicht dies jedoch vollstandig aus, so dass regional betrachtet vor allem die hthere
sudamerikanische Produktion fur die Abwartsrevision verantwortlich ist.

Da die Wetterbedingungen in Afrika nicht ganz so gut wie im Vorjahr sind und der Kontinent weiter Uber 70%
der Weltkakaoproduktion verantwortet, soll die Welternte jedoch um 7,4% sinken. Der Riickgang duirfte
sogar starker ausfallen und auch fur die folgende Saison 2012/13 wieder ein Defizit ergeben, wenn sich die
Sorgen vor einem Auftreten von EI-Nifio in der zweiten Jahreshélfte bewahrheiten (siehe Rohstoffe kompakt
vom 29. Mai). Wir betrachten daher die aktuellen Kakaopreise als guinstig - an der NYBOT notiert der
Kakao-Future bereits unweit des 5-Jahrestiefs, die etwas héheren LIFFE-Notierungen sind vor allem der
GBP-Schwéache geschuldet -, kdnnen uns jedoch einen weiteren Preisriickgang vorstellen. Denn der Blick
des Marktes richtet sich aktuell vor allem auf die Nachfrageseite und die Sorgen vor einer
Wirtschaftsabkiihlung haften an den Notierungen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIk 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrarFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5. Terminkurve Aluminium (LME}
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Qurede: LIME, Bloowmberg, Commarmbank Corporales & Markals

GrarFik 7: Terminkurve Mickel (LME)
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GRark 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gassl (ICE)
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Grarx 6: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark & Terminkurve Zink (LME)
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GreFik 2: Terminkurve Blel (LME)
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GraFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRrark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Grark 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerk 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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© 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 selbstéandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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