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Goldpreis in Euro erreicht Rekordhoch

28.09.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnten seit gestern Nachmittag deutliche Zuwéchse verzeichnen. Brent handelt am Morgen
oberhalb von 112 USD je Barrel, WTI kostet gut 92 USD je Barrel. MalRgeblich zum Preisanstieg beigetragen
hat eine Stimmungsaufhellung an den Finanzmaérkten und ein schwacherer US-Dollar, nachdem Spanien ein
umfangreiches Sparpaket verabschiedet hat, welches den Weg fiir mégliche Finanzhilfen ebnen kdnnte. Der
israelische Ministerprasident Netanjahu hat vor der UN-Vollversammlung davor gewarnt, dass der Iran im
kommenden Jahr im Besitz einer Atombombe sein kdnnte.

Dies konnte neue Sorgen Uber einen Militdrschlag Israels gegen die iranischen Atomanlagen schiren und
die Olpreise somit unterstiitzen. Zudem scheint sich die Nordseeproduktion nach den Wartungsarbeiten im
September langsamer als erwartet zu normalisieren. Fiinf Ladungen von Forties-Ol im Oktober wurden
bereits um mehrere Tage nach hinten verschoben, eine davon in den November. Dies kann neben der auf
ein 15%-Jahreshoch gestiegenen US-Olproduktion ein Grund dafiir sein, dass sich die Preisdifferenz
zwischen Brent und WTI zuletzt auf mehr als 20 USD je Barrel ausgeweitet hat.

Der US-Erdgaspreis ist auf 3,32 USD je mmBtu gestiegen, den hdchsten Stand seit Dezember letzten
Jahres. Der Grol3teil des Preisanstiegs war auf den Kontraktwechsel zuriickzufiihren. Dass der Preis danach
noch weiter steigen konnte, ist verwunderlich, da die US-Erdgaslagerbestande in der vergangenen Woche
erstmals seit dem Beginn der Auffiillphase starker gestiegen waren als im Durchschnitt der vergangenen funf
Jahre.

Edelmetalle

Nach mehreren Anlaufen in den letzten Tagen und Wochen hat Gold in Euro mit 1.380 EUR je Feinunze
gestern schlussendlich ein neues Rekordhoch markiert. In US-Dollar ausgedriickt handelt das gelbe
Edelmetall auf einem Wochenhoch von gut 1.780 USD je Feinunze. Der Preisanstieg durfte sich im aktuellen
Marktumfeld weiter fortsetzen. So ist die Schuldenkrise in der Eurozone wieder eskaliert, was sich unter
anderem in teilweise gewalttatigen Protesten der Bevdlkerung gegen die neuen Sparpakete in Spanien und
Griechenland widerspiegelt. Zudem steht in Kiirze die Entscheidung der Ratingagentur Moody’s zum
Kreditrating Spaniens an. Dem Land droht dabei eine Abstufung auf Ramschniveau. Daruber hinaus tragen
die Zentralbanken mit ihrer Lockerung der Geldpolitik zu aufkommenden Inflationssorgen und Befurchtungen
Uber einen Abwertungswettlauf der wichtigsten Wahrungen bei.

Gold sollte daher als wertstabile Anlage und alternative Wahrung stark nachgefragt bleiben. Im Fahrwasser
von Gold wurde auch Silber mit nach oben gezogen, das bei knapp 35 USD je Feinunze ebenfalls auf einem
Wochenhoch notiert. Unterstutzt wird das weil3e Edelmetall von hohen ETF-Zuflissen - allein im September
waren es bislang 410 Tonnen bzw. 2,2%. Die Bestande der von Bloomberg erfassten Silber-ETFs liegen
damit nur noch marginal unter dem Rekordhoch von Ende April 2011. Die heute nach Handelsschluss
anstehenden Daten zur Marktpositionierung werden zeigen, inwieweit der Preisanstieg bei Gold und Silber
durch spekulative Finanzanleger getrieben wurde.

GRAFIK DES TAGES: Euro-Schuldenkrise und lockere Geld politik treiben Gold preis
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Die beste Preisentwicklung unter den Industriemetallen weist derzeit Blei auf. Seit dem Beginn der Rallye
Mitte August hat sich Blei um fast 27% verteuert und handelt mit iber 2.300 USD je Tonne nahe einem
8-Monatshoch. Im Gegensatz zu den anderen Metallen kam es bei Blei in den letzten Tagen nicht zu
Gewinnmitnahmen. Der Preisanstieg wird von einer deutlichen Anspannung der fundamentalen Situation
begleitet. So berichtete jingst die International Lead and Zinc Study Group, dass sich der
Angebotsuberschuss am globalen Bleimarkt in den ersten sieben Monaten des Jahres im Vergleich zum
Vorjahr von 137 Tsd. auf 49 Tsd. Tonnen verringert hat. Daneben sind die LME-Vorréate in den letzten
Monaten stark gesunken. Mit rund 270 Tsd. Tonnen liegen sie aktuell auf dem tiefsten Stand seit 20
Monaten. Auch wenn vieles fir weiter steigende Bleipreise spricht, erachten wir den jingsten Anstieg als
Ubertrieben und sehen kurzfristig die Gefahr von Gewinnmitnahmen.

Am friihen Montagmorgen wird der Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe in China zeigen,
ob sich die kirzlich erfolgte Freigabe zahlreicher Infrastrukturprojekte schon in einer Verbesserung der Lage
widergespiegelt hat. Ansonsten kommen aus China in der nachsten Woche keine Impulse, da dort die
Markte aufgrund der "Golden Week" komplett geschlossen bleiben. Bereits im Vorfeld hat die SHFE die
Margenanforderungen im Futures-Handel erhéht, um Preisverwerfungen vorzubeugen, was allerdings auch
zu einem deutlich geringeren Handelsvolumen flhrte.

Agrarrohstoffe

Der Maispreis befindet sich seit Wochen auf Talfahrt. Der meistgehandelte Terminkontrakt erreichte gestern
mit 7,11 USD je Scheffel ein 2¥2-Monatstief. Vom Anfang August verzeichneten Rekordhoch hat der Preis
mittlerweile 16% verloren. Da sich die fundamentale Situation bei Mais in den vergangenen 10 Wochen nicht
so stark verandert hat, durfte der Preisriickgang auf den Ausstieg von Finanzinvestoren zurtickzufiihren sein.
Heute veroéffentlicht das US-Landwirtschaftsministerium Daten zu den US-Lagerbesténden zum 1.
September, welche bei Mais gleichzeitig die Endbestéande des abgelaufenen Erntejahres darstellen. Diese
durften mit 1,17 Mrd. Scheffel nur knapp Uber dem im vergangenen Jahr verzeichneten 7-Jahrestief liegen.

Das Angebot bleibt somit knapp, zumal im Erntejahr 2012/13 aufgrund der dirrebedingten Ernteausfalle kein
nennenswerter Lageraufbau zu erwarten ist. Der Markt kénnte sich allerdings auf den geringeren
Lagerabbau um knapp 2 Mio. Tonnen gegeniiber dem Vorquartal fokussieren und dies als Anzeichen einer
schwéacheren Nachfrage interpretieren. Die Sojabohnenbestande sollen vor der Ernte auf 130 Mio. Scheffel
gefallen sein. Das ware das niedrigste Niveau seit acht Jahren. Die Weizenbestande sollen nach der
erfolgten Ernte auf 2,266 Mrd. Scheffel steigen und damit 5,6% hoéher liegen als im Vorjahr.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIE 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRarK 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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GraFk §: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grar 8 Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 2: Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Terminkurve Zinn {(LME)
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GreFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Welkzen (LIFFE)
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Grasik 13; Terminkurve Mais (CBOT) Grar 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Energle 1) aktisl 1Tag  1Woche 1 Monat 202
Erent Blend 1120 1.6% 1.0%: 0.0% %
WTI 818 21% 0.5% =4} 0% B
Benzin {B5) 11000 1.5% 33% -0.5% 16%
e 8rd.5 1.5% 1.2% 03% ]
Dieasl 10128 1.5% 21% <01% lip
Keroein 10553 1.5% 1.3% -1.8% ]
Erdiges HH 3.30 2.1% 1d.5% 26.4% 11%
Invcdlustdemetalie 2)
Aumirwm 08 1.7% 0.8% 11.3% G
Kugter 8178 0.7% 0% 87% &
Blei 27 0.3% 056 16.5% 13%
Nickel 18345 16% 280 14.7% [t
Zinn 196 1.9% 296% 3% 1%
Zink 2084 0.6% 4% 13.4% 15%
Stah 360 1% 29% -4.1% )
Edelmetalle 3
Gold 1773 1.4% 04% 5.8% 14%
Gold (EUR]) 13753 1.1% 0k 04% 14%
Silber 348 20% OE% 127% 25%
Fatin 16438 0E% 1.7% 95% 15%
Falladium 6348 08% 505 -03% T
Agrarrchstoffe 1)
Weizen MATIF 2530 A1.2% 1. 2% -019% 3%
Weizen CEOT B55.5 <1.6% =4 B% -24% 3%
ais 7163 A.2% =4 B SA05% 1%
Sopabahren 1518 D1% 21% -8.7% el
Baiiriaadhe .5 0.3% 21% -5.2% 2%
Zucker 2033 0.4% 20% 1.7% =12%
Kafles Arakica 174.3 28% 3% A4.2% 2%
Kakaa 2452 0:5% =1.5% 04% 1E6%:
Wihrungen 3
EURILSD 1.2814 0.3% L% 28% i
Lagerbestinde
Energle aktuell 1Tam  1Woche 1 Manat 1 Jahr
Rohal 385180 - 0.7% 1.2% T
Benzin 196828 - 0% -3 4% %
Destilate 127748 - £, 4% 20 9%
Ebharal 10259 = 0.3% 4. 1% 1%
Rofdl Cusking 43730 - 2% =53 41%
Erdgas /G - 2% B1% 8%
Gastl (ARA) 2262 - 21% -5.5% 4%
Benzin (8RA) 558 B PY k. h
Industriemet alle™
Aluminium LME S0E4250 01% 0.3% 33% 1%
Shanghai 396475 - 28% 1005% 250
Kupfar LME 22075 0.2% 0% 5% 53
COMEX 50614 0.5% 1.9% 0% 4%
Shang hei 166929 - 6.7% &8% &3
EleiLME 2TERD A.5% 1. 7% A4, 1% 250
Mickel LME 122256 0.2% 1.1% 65% 25%
Zirn LME 1255 00 1.7% 4,0 A5
Zirk LME 933300 08 0.3% 1.9% 1%
Shanghai 300325 - 0.0% -0.8% 2%
Stahl LME 49055 0% 0.5% -T.6% 2%
Edelmetalle**
Gold sB0z 0.1% 0.8% 3% 13%
Siker 590134 0% 1.0% 23% B
Flatin 1524 0.2% 1.4% B2% =
Pl g um 18 0.2% -1.7% -1,0%% 3%

Guele; DOE. PUK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberg. Commarzhank Corparates & Markars

Veranderungen g:%!nhher Vorpenode in %

" ManateForward, ~ LME, 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* LiS-Lagerbastinda Fohdl, tiprodukde und Ethan in Tsd. Barral,
US-Erdgasheslande in Mnd. Kubiklu?, ARA-Bestinde in Tad. Tonnen
** Tannan,”* ETF-Bestande in Tsd. Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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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