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Goldnachfrage scheint sich zu beleben

19.11.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis kann zum Wochenauftakt auf 110 USD je Barrel steigen. Neben einer allgemeinen
Aufhellung der Marktstimmung sorgen die geopolitischen Spannungen im Nahen Osten fur Unterstitzung.
Dadurch nehmen Befiirchtungen zu, die arabischen Olproduzenten kénnten in den Konflikt zwischen Israel
und den Palastinensern hineingezogen werden. Ein Vorschlag aus dem Irak, die Ollieferungen als Waffe
einzusetzen, wurde zwar wenig spater dementiert, zeigt aber die Risiken auf, welche von dem Konflikt
ausgehen kénnten.

Wir gehen daher von einem weiteren Preisanstieg aus. Angesichts hoher US-Lagerbestande und einer
steigenden US-Olproduktion ziehen sich die Finanzanleger weiter aus WTI zuriick. Die spekulativen
Netto-Long-Positionen sanken in der Woche zum 13. November um knapp 20 Tsd. auf 79,2 Tsd. Kontrakte.
Das ist das niedrigste Niveau seit September 2010 und koénnte die Basis fir eine Preiserholung bei WTI
bilden. Heute veréffentlicht die ICE die entsprechenden Daten fur Brent. Die geopolitischen Spannungen und
die Angebotsrisiken dirften die Finanzanleger davon abhalten, ihre Netto-Long-Positionen bei Brent ahnlich
stark zu reduzieren.

Der US-Erdgaspreis ist am Morgen auf 3,83 USD je mmBtu gestiegen, den héchsten Stand seit iber einem
Jahr. Die spekulativen Netto-Long-Positionen bei Erdgas waren in der Woche zum 13. November auf ein
7-Wochentief von 51,3 Tsd. Kontrakten gefallen. Dies wird durch eine hohe physische Nachfrage derzeit
Uberkompensiert. Angesichts rekordniedriger Heizdlvorréate im Nordosten der USA kdnnte in diesem Winter
verstarkt auf Erdgas zuriickgegriffen werden. Das DOE hatte in der Woche zum 9. November erstmals in
diesem Herbst einen Lagerabbau berichtet. Das war der friheste Beginn der Heizsaison seit dem Jahr 2007.

Edelmetalle

Zum ersten Mal seit drei Tagen kann der Goldpreis wieder zulegen und heute Morgen auf 1.725 USD je
Feinunze steigen. Beglnstigt wird der Preisanstieg durch die anhaltend hohe Nachfrage nach Gold-ETFs.
Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten an den vergangenen beiden Handelstag Zufliisse
von gut acht Tonnen, was die weltweite Minenproduktion eines Tages ubertrifft. Die Bestande liegen zudem
erstmals bei mehr als 2.600 Tonnen. Die erhdhte ETF-Nachfrage dirfte auf die jungsten Entwicklungen im
Nahen Osten zuriickzuftihren sein, welche die Anleger Zuflucht im sicheren Hafen Gold suchen lasst. Hinzu
kommt, dass auch die spekulativen Finanzanleger ihre Netto-Long-Positionen wieder erh6hen nachdem
diese Anfang November auf ein 10-Wochentief gefallen waren.

Offensichtlich erachten die ersten Finanzanleger die Korrekturphase als beendet. Die CME hat ihre
Sicherheitsanforderungen fir Goldfutures mit Wirkung 20. November gesenkt, was die Kosten fir die
Anleger am Futures-Markt reduziert und zu weiteren Kaufen fihren kdnnte. Die anhaltenden Diskussionen
beziiglich des Fiscal Cliff in den USA haben offensichtlich zu einer anziehenden Nachfrage nach US-Gold-
und Silberminzen gefihrt. Laut US-Minzanstalt wurden im November bislang 56 Tsd. Unzen an Gold- und
2.265,5 Tsd. Unzen Silberminzen verkauft. Setzt sich die Dynamik bis zum Monatsende fort, dirfte jeweils
der héchste Monatsabsatz seit Januar erzielt werden.

Industriemetalle

Den Kupferminen durfte es schwer fallen, eine Senkung der derzeit relativ hohen Verarbeitungs- und
Raffineriegebihren (TC/RC) fir das nachste Jahr durchzusetzen. Der Vorschlag des weltgré3ten
Kupferminenproduzenten Codelco aus Chile an die japanischen Kupferschmelzer, die TC/RC's von 63,5
USD/Tonne und 6,35 US-Cents/Pfund in diesem Jahr auf 55 USD und 5,5 US-Cents fir das nachste Jahr zu
senken, durfte dementsprechend ins Leere laufen. Denn die Verfugbarkeit von Kupferkonzentrat hat sich in
den letzten Monaten merklich verbessert, weshalb ein Gegenangebot eher bei 70 USD und 7 US-Cents
liegen durfte.

Die chinesischen Schmelzen dirften sogar auf eine Erhohung auf 75 USD und 7,5 Cents pochen, nicht
zuletzt wegen der héheren Kupferminenproduktion in China selbst - die Produktion von Kupferkonzentrat in
Chinaist in den ersten zehn Monaten dieses Jahres um 16% im Vergleich zum Vorjahresraum gestiegen.
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Hinzu kommt die geplante Eréffnung der gigantischen Oyu Tolgoi Kupfer-Gold Mine in der Mongolei im
néchsten Jahr.

Da wir von einem starkeren Anstieg der Nachfrage im néchsten Jahr Uiberzeugt sind, gehen wir auch bei
Kupferkathoden von einem Preisanstieg aus. Hier dirfte der Markt bereits kurzfristig den Boden gefunden
haben. Denn die Grof3anleger, die sich haufig als Kontra-Indikator verhalten, haben ihre Wetten auf
steigende Preise zuletzt komplett abgebaut und setzen erstmals seit August per saldo sogar auf fallende
Preise. Dementsprechend durfte der von uns erwartete Preisanstieg zu keiner Uberhitzung fuhren.

GRAFIK DES TAGES: Finanzanleger setzen nicht mehr auf steigende Kupferpreise
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Agrarrohstoffe

In ihrem jungsten Quartalsbericht hat die Internationale Zuckerorganisation ISO ihre Prognose eines
Uberschusses am globalen Zuckermarkt fir 2012/13 um 0,3 Mio. auf 6,2 Mio. Tonnen erhoht. Bereits in der
Vorsaison hatte es einen Uberschuss von 7 Mio. Tonnen gegeben. Anders als in der letzten Saison ist der
erwartete Uberschuss weitgehend auf die steigende Produktion im groRten Anbauland Brasilien
zurtickzufuihren. In der Folge soll die weltweite Produktion im laufenden Jahr auf den Rekordwert von 177,6
Mio. Tonnen ansteigen. In der Vorsaison war die erstmals seit 10 Jahren riicklaufige brasilianische
Produktion durch andere Anbieter tberkompensiert worden. Auf der Nachfrageseite wird ein Anstieg um 3,3
Mio. auf 171,4 Mio. Tonnen erwartet.

Der erneute Uberschuss soll dafiir sorgen, dass die weltweite Lager-Verbrauchs-Relation zum Saisonende
auf tber 40% ansteigt. Erstmals gab die ISO auch einen Ausblick auf die Saison 2013/14, allerdings nur fur
Brasilien, wo die Ernte bereits im April nachsten Jahres beginnt. Hier wird ein weiterer Anstieg der
Produktion auf 38,5 Mio. Tonnen erwartet, von 36,1 Mio. Tonnen aus der nun zu Ende gehenden Ernte
2012/13. Die spekulativen Finanzanleger haben auf die Aussicht eines weiteren hohen Uberschusses
bereits mit einem starken Abbau ihrer Netto-Long-Positionen auf das niedrigste Niveau seit Dezember 2007
reagiert. Ein Grol3teil der preisbelastenden Nachrichten sollte daher inzwischen eingepreist sein.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GrarFik 5: Kupfer
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GRaFk 2. Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
48 -
46 /\/';
4.3 1 /\/

404 ’(\/’

37 4 ;-JJ

i

34

0 gt} 160 2ZM 23m kA 430

akluel (S e Woche wol eaem honat

Cwee. AYMEX. Bloomberg, Commerzbant Corporades § Mankels

GraFik 13; Terminkurve Aluminium [LME)
2400 1
2300 4
200 4
2100
o004
-

1900 T T T T T T
184 20 15k el 28kt I A3kt

akiuell o pingr Voche

vor ginem bonat

Quele: LIME, Blacmiberg, Commerzhank Corpevales & Markets:
GrerFik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME) Grark 18: Temminkurve Zinn {(LME)
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Preise
Energle 1} aktugll 1Tag  1Woche 1 Monat 12
Brent Blend 108.0 -1.68% 0.5% A1.4% 2%
Wl 388 1.4% 2T% -2.4% 1%
Berizin (B5) EF4.D 0.3% 1.7% “5.4% 5%
Gaedl E22E -1.1% 0% -4.4% 2%
Diemel BFDLD -0.4% -1.2% 45.5% 3%
Kerosin 1000 -0.8% O.d% -5.5% 3%
Erdgas HH 78 2.3% T1% S.0% 28%
Inechuisirienmetalle 2}
Alminium 1851 0.7 -1.0% =1.1% ]
Kupler TEl -1.5% 0.4% 4. 3% 1%
B2l 2150 -2.2% 0% 27% TH
Micksl 16560 0.3% 0.3% —4.9% 14
Zinn 20400 -0.5% 0.8% 7% T
Zink 1920 -1.8% 1% 2.4% &%
Stah| 335 0.7% 2% “29% AT%
Edelmetalie 3)
CGald 136 0,1% 40.3% 0.1% 10%
Gald (EUR) 13447 0.2% 40 T% 0.2% 12%
Ziber 23 =0.9% 0.8% 1.8% 17%
Plalin 15583 =0,8% 0% =3.2% 12%
Palladiumn 275 <0.6% 4% 1.2% 3%
Agrarrohstofie 1)
Weizen MATIF 2803 0.0% 2 8% 48% 8%
Weizen CBOT BS3E =0,9% =1.8% =1,8% 2%
Nais 3.0 0.8% 21% -3.2% 14%
Sajabohnen 13333 -1.3% 0% -3.9% 16%
Baurmwalle 726 0.6% 1.8% 5.7% “21%
Zucker 1215 0.6% 0.5%: -5.1% -18%
Kaffea Arabica 152.5 -1.0% =2 0% 45.3% -33%
Kakam 2396 -3.4% 1.7%: -0.3% 14%
Wahrungen 3
EUR/NISD 1.2743 -1.3% 0.4% -2.0% -1%
Lagerbestiande
Energie® aktuell 1Tag  1Woche 1Monat  1Jahr
Rohal AT - 0.3% 28% 12%
Benzin 283r - £.7% A% -Z%
Dhessti late 113517 = 2 2% =4 A% =18%
Ethanadl 1 = -1.5% T3 %
Fohall Cushing 4361 - 1.7% -14% L
Erdgas B} - 05% 5% %
Gastl (ARA) 84 - S4%  -114% &%
Benzin (ARA) 561 - 41%  -22gh %
Indust femot al ko™
Aluminium LME S1065425 0.4% 0.2% 0E% 12%
Shanghai 50543 = 1.5% 123% 157%
Kupfer LME 256175 0.7% 6% 201% 3%
COMEX S0658 1.0% 4.9% 128% 3%
Shang hei 20064 - 07% 121% 174%
ElsilLME 33060 26% 05% 0E% -13%
Mickal LME 130862 0.4% 20% A4% 5%
Zirm LME 11473 01% -1,8% 200 =200
Zirk LME 11EE73 0.8% 0.0% S4% 54%
Shanghai i =l my = 0.8% 04% =17%
Stabl LME BE2TO =2.3% =T.6% 2T 3% S0%
Ededmatalls"*
Gold B 0.2% 0.4% 1.0% 1%
Siber EOME0H 0% 1.9% 21% e
Plain 1438 0.0% 0.0% 0% o
Palladium 1843 0.0% 1.7% -21% P

Quede. DOE, PIK, LME, COMEY, BHFE, Biosmberng, Commarzhank Corparates & Markals

Veranderungen g:%!nhher Vompenode in %

" MonatsForward, ~ LME, 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* LI5-Lagerbestinde Fohi, Slprodude und Ethanod in Tsd Baral,
US-Erdgasheslande in Mrd. Kubiklu2, ARA-Bestinde in Tad. Tonnen
** Tannen,”* 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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