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Zentralbanken halten sich im Juni mit
Goldkaufen zuruck

26.07.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind nach der Veroffentlichung der US-Lagerdaten zunéchst unter Druck geraten, konnten sich
im spateren Handel aber wieder erholen. Brent handelt am Morgen wenig verandert bei 104 USD je Barrel,
WTI bei 88,5 USD je Barrel. Die US-Rohollagerbesténde sind in der vergangenen Woche erstmals seit finf
Wochen Uberraschend deutlich um 2,7 Mio. Barrel gestiegen. Ausschlaggebend hierfur waren héhere
Importe und eine auf ein 13%-Jahreshoch gestiegene US-Olproduktion. Auch bei Benzin und Destillaten
kam es zu einem unerwartet kraftigen Lageraufbau, weil die Raffinerien ihre Auslastung auf den héchsten
Stand seit funf Jahren ausweiteten. Das reichliche Angebot dirfte einem weiteren Preisanstieg
entgegenstehen.

Der Emissionsmarkt reagierte auf die Stellungnahme der EU-Kommission mit gro3er Enttduschung. Die
Preise fielen deutlich unter 7 Euro je Tonne. Die temporére Verknappung fir die Jahre 2013 bis 2015 wurde
zwar etwas konkreter: Durch das Andern von Versteigerungsregeln der Emissionsrechte will die Kommission
das Zeitprofil der kuinftigen Auktionen andern und einen Teil der fur 2013 bis 2015 zur Versteigerung
anstehenden Emissionen nach hinten schieben. Wie zuletzt befurchtet ist aber nicht quantifiziert worden,
wieviele der Zertifkate vorerst aus dem Markt genommen werden. Immerhin wurden drei Optionen
vorgeschlagen, wovon zwei, die Verschiebung von 900 bzw. 1.200 Mio. Zertifikaten, etwa dem bis 2011
aufgebauten Uberschuss entsprechen wirden. Die Kommission will nun bis Ende Oktober mdgliche
Stellungnahmen auswerten. Das Vorhaben der EU-Kommission, die notwendigen Entscheidungen noch vor
Jahresende zu treffen, bleibt ambitioniert. Es bedarf weiterer konkreter Schritte, um eine Preiserholung am
CO2-Markt zu begunstigen.

GRAFIK DES TAGES: Uberangebot an Emissionsrechien setzt CO2-Preis unter Druck
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Edelmetalle

Gold konnte gestern im Zuge eines schwacheren US-Dollars zum ersten Mal seit knapp drei Wochen wieder
Uber die Marke von 1.600 USD je Feinunze steigen. Mit knapp 1.610 USD verteidigt das gelbe Edelmetall
heute Morgen auch dieses Niveau. Die Zentralbanken haben im Juni so gut wie kein Gold zur
Diversifizierung ihrer Wahrungsreserven gekauft und damit indirekt zum schwachen Goldpreis im letzten
Monat beigetragen. GemaR der Statistik des Internationalen Wahrungsfonds fir Juni haben lediglich
Kasachstan, die Ukraine und Guatemala ihre Goldbestande zusammengenommen um 2 Tonnen erhéht.

Dagegen kam es in der Turkei und in Mexiko zu einem Abbau der Bestande um insgesamt knapp eine
Tonne. Auch die Deutsche Bundesbank hat letzten Monat 0,7 Tonnen Gold verkauft. Dieses wurde jedoch
an das Finanzministerium veraufert, wo es zur Produktion von Gedenkmiinzen verwendet wurde. Die
Deutsche Bundesbank verkauft jedes Jahr rund 6-7 Tonnen Gold zur Minzproduktion. Zuletzt war dies im
Oktober der Fall. Im weiteren Jahresverlauf dirften die Zentralbanken mehr Gold kaufen und dadurch ihre
Reserven ausbauen. Der World Gold Council (WGC) schéatzt, dass die Zentralbanken in diesem Jahr mehr
Gold kaufen werden als im letzten Jahr. 2011 waren es laut WGC 456 Tonnen. Die Zentralbanken sollten
daher eine wesentliche Stitze des Goldpreises bleiben.
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Industriemetalle

Der Preis fir im chinesischen Hafen von Tianjin angelandetes Eisenerz mit einem Eisenanteil von 62% setzt
seinen Fall der letzten Tage offenbar ungebremst fort. Gestern wurde mit 118,6 USD je Tonne der tiefste
Stand seit Anfang November markiert. Allein in den letzten zwei Wochen kam es somit zu einem
Preisriickgang von 12%. Klammert man die zwischenzeitliche Erholungsphase aus, steht seit dem Beginn
des Preisverfalls Mitte April mittlerweile ein Minus von 20,6% zu Buche. Damit folgt der Eisenerzpreis den
chinesischen Stahlpreisen Uberproportional nach unten. GeméaR Daten des staatlichen Research-Instituts
Antaike ist der Preis fir warmgewalzten Stahl in China auf ein 2-Jahrestief von umgerechnet 582 USD je
Tonne gefallen. Dieser befindet sich seit Mitte April ebenfalls in einem ausgepragten Abwartstrend und hat
seitdem in US-Dollar gerechnet 16,5% verloren.

Der jungste Preisriickgang von Eisenerz deutet auf eine schwachere Nachfrage in China hin. Schon im Juni
hatte das Reich der Mitte ,nur noch” 58,3 Mio. Tonnen Eisenerz importiert, 8,7% weniger als im Vormonat.
Sollte sich dieser Trend fortsetzen, dirfte der Eisenerzpreis weiter unter Druck bleiben. Niedrigere Importe
Chinas durften auch dazu beitragen, dass die Frachtraten merklich sinken. Der Baltic Dry Index, der die
Frachtraten fur Schittguttransporte auf den Haupthandelsrouten misst, ist gestern zum ersten Mal seit vier
Wochen wieder unter die Marke von 1.000 Punkten gerutscht.

Agrarrohstoffe

Die hohen Preise am US-Getreidemarkt haben fir Reaktionen auf der Nachfrageseite gesorgt. So hat der
Irak 150.000 Tonnen Weizen aus Russland gekauft. Das hat den Weizenpreis an der CBOT wieder unter die
Marke von 9 USD je Scheffel fallen lassen, da US-Weizen aufgrund der hohen Preise international an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit eingeblf3t hat. Interessant diirfte daher die Verdéffentlichung der
US-Getreideexportzahlen heute Nachmittag werden. Diese decken die vergangene Woche ab, als die
Weizenpreise ihre Hochststande erreichten. Schwéachere Exporte konnten die Weizenpreise an der CBOT
weiter unter Druck setzen. Auch bei Mais hinterlasst das hohe Preisniveau sichtbare Spuren.

Die US-Ethanolproduktion ist in der vergangenen Woche die sechste Woche in Folge gefallen und hat mit
796.000 Barrel pro Tag den tiefsten Stand seit Beginn der Aufzeichnungen vor 2 Jahren erreicht. Bei den
zuletzt hohen Maispreisen ist es fir die Raffinerien weniger lohnenswert, die Produktion voll auszulasten. Da
die Ethanolproduktion 40% der US-Maisernte verarbeitet hat und damit der gré3te Abnehmer von Mais ist,
koénnte dies den Maispreis belasten. Zudem scheinen die Maispflanzen die Dirre in einigen Anbaugebieten
offensichtlich besser weggesteckt zu haben als befiirchtet. Bei einer derzeit laufenden Erntetour durch den
Mittleren Westen wiesen die Pflanzen in einigen Gebieten sogar héhere Ertrage auf als im Vorjahr.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GrarFik 1: Roh&llagerbestinde in Mio. Barrel
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GrarFik 3: Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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GraFik 5: RohGlimporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grerk 7: Raffinerieaus lastung in Prozent
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Grark 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mio. Barrel
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Grark 4: Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grafk 6: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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Grark §: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIE 2: Terminkurve Slimarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Grark 12: Terminkurve Gassl (ICE)
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Grark 16; Temminkurve Zinc (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GreFik 19 Terminkurve Welzen (CBOT)
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Graeik 21; Terminkurve Mais (CBOT)
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GRrark 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grafik 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuedl 1Tag 1Woche 1 Monat 2z
Brent Blend 104 4 0.9% 3.6% 11.7% 3%
WTI Bo0 050 -4.5% 11,5% A0
Bengin (55) 5580 =2 3% -4 E% 4.7 T
Gasi] 8863 0. 3% -3 1008 -2
Dlieasl 9168 0.4% 3.0 10.3% =3t
Keroein Sl 3 0. 4% -1.d% 11.1% -2
Erdiges HH 200 =3 7% 2% 10.5% o
Indust demet alle 2)
Aluminsum 1870 01% =3.4% 1.8% -7
Fupfer TA4E 0.4% “37% 1.1% -2
Blai 1855 £03% 3% 5% %
Mighal 15875 0.8% A.0% -24% A5%
Zinn 17345 1% £1% -5.4% g
Zink 1804 02% 41% 1.9% -
Stahl 410 -1.2% A.2% 1.3% 4%
Edelmetalie 3
old 154 5 1.5% 1.5% 21% T
Gald [EUR) 13202 07 % 2% 0.5% =5
Silbar 2 1.4% 05% 1.00% -2
Flatn 13808 1.1% 1 -1.5% iy
Fallad um SEE3 06% 2B -2.7% =1 4%
Agramrchstofe 1)
Wisizen MATIF 2E15 38% 0.5% 15.8% 2%
Weizen CBOT 033 28% -4 3% 19.8% AT
Mais 7880 1.3% 0% 259% 2%
Sojabahren 18155 9% A% 125% A%
Baurnwlle @s 07% 3% 26 24%
Zucker 2367 03% 2% 18.3% 1%
Kaffee Arabica 183 05% 3. 2% 11.1% 2%
Kakag ) 1.0% 1.2% 61% %
Wihrungen 3
EURILISD 12158 0.8% A% 28% B
Lagerbestinde
Ensrgie aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rehdl 38008 - 0% -1,9% T
Banzin 210044 = 200 5% =%
DChes |l 12523 - 1d% 24d4% -18%
Rohiil Cushing AE4E5 - 0d% =275 25%
Erdges HE . 05% 7.4% 18%
G| (ARA) s 2] - 1.5% 25% -11%
Benzin (ARA] T8 - 0.8% 4.8% -2
Industdemetalie™
Auminium LME 4B406TS 01% 07% 0% 10%
Shanghai I30ES = 28% =0 5% S54%
Fipfer LME 251425 0% L08% -0.7% 4 7%
COMEX 45114 1% L05% =11,5% =41%
Shang bai 160873 - 00% 2378 48%
EleiLME 33200 A 6% =2 5% -5.3% T
Mickal LME 111762 1.1% 2% Bd4% 10%
Zirm LME 11670 4% =2 1% =4}, 5% =4 5%
Zink LME 1008850 0% B 1.65% 14%
Shangha IITEES - L85 23% 8%
Stahl LME 070 2007% T 1028% 2%
Edieimetalle™
Gold 728 1% 4% -0 T
Sitver G764 1% 0.2% 03% 5%
Flatin 1350 1.1% 07% 09% -3
Falladium 1952 0% 0&% -07% -

Quede; DOE. PJK, LME, COMEY, SHFE, Blopmberg. Commarzhank Corparates & Markals

Verangerungen gegeniber Yorperiode in %

" ManatsForward, ©' LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* UE-Lagerbestinge Rahil und ljlpmdud& in Tadl Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikful, ARA-Bastands in Tsd. Tonnen
** Tonnen,*** ETF-Besl&mnde in Tad 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
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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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