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Zentralbanken kaufen im Oktober betrachtliche
Mengen Gold

22.11.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis handelt am Morgen wenig verandert bei knapp 111 USD je Barrel. Durch den gestern
Abend in Kraft getretenen Waffenstillstand im Nahen Osten verringern sich die Angebotsrisiken. Auf der
anderen Seite sorgen fallende Lagerbestande in den USA flr Unterstiitzung. Die US-Rohdllagerbestande
sind in der vergangenen Woche laut US-Energieministerium entgegen den Erwartungen um 1,5 Mio. Barrel
zurlickgegangen. Sie liegen aber noch immer knapp 13% Uber dem zu dieser Jahreszeit Ublichen Niveau.
Die Rohdélvorrate in Cushing sind dagegen um 1,5 Mio. Barrel gestiegen. Innerhalb der letzten zwei Wochen
wurde der Lagerabbau seit Ende Juni zu 60% wieder wettgemacht. Dies spricht fir einen anhaltend hohen
Preisabschlag von WTI gegeniiber Brent.

Besonders angespannt bleibt die Lage bei den US-Mitteldestillaten. Die Vorrate sind in der vergangenen
Woche um weitere 2,7 Mio. auf nur noch 112,8 Mio. Barrel zurlickgegangen. So niedrig waren die Bestande
zu Beginn der Heizsaison zuletzt im Dezember 1989. Noch kritischer ist die Situation im Nordosten der USA,
wo Heizél nach wie vor eine bedeutende Rolle spielt. Dort waren die Vorrate zu dieser Jahreszeit noch nie
so niedrig wie aktuell. Dies kénnte auch Auswirkungen auf den europaischen Markt haben.

Da die Heizolpreise im New Yorker Hafen aufgrund der Knappheit an der US-Ostkiiste derzeit 4 US-Cents je
Gallone tber denen in Amsterdam-Rotterdam-Antwerpen (ARA) notieren, besteht ein Anreiz, Heiz6l aus
Westeuropa zu importieren. Dies kdnnte den ebenfalls angespannten Gasotl-Markt in Westeuropa zusétzlich
verknappen. Die ARA-Gasdlvorrate lagen in der vergangenen Woche mit 1,843 Mio. Tonnen auf dem
niedrigsten Niveau zu dieser Jahreszeit seit dem Jahr 2008. Aktuelle Daten werden heute Nachmittag
veroffentlicht.

GRAFIK DES TAGES: Destillatebestinde an der US-Ostkliste ausgesprochen niedrig

in Mio. Barrel 2011
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Wie bereits gestern erwahnt, haben die Zentralbanken der Schwellenlander gemaR Daten des IWF im
Oktober mehr als 40 Tonnen Gold gekauft. Zu den gro3ten Kaufern zahlte dabei Brasilien, das seinen
Bestand an Goldreserven um 17,2 auf 52,5 Tonnen und damit den héchsten Stand seit Januar 2001
aufgestockt hat. Auch die Turkei (17,5 Tonnen) und Kasachstan (7,5 Tonnen) kauften im Oktober grof3e
Mengen Gold. In den ersten neun Monaten des Jahres haben die Zentralbanken weltweit insgesamt 373,9
Tonnen Gold zur Diversifizierung ihrer Wahrungsreserven erworben. Die Goldkaufe lagen somit knapp 9%
Uber dem Vorjahresniveau.

Gemal Einschatzung des World Gold Council kdnnte in diesem Jahr das letztjahrige Rekordhoch von 457
Tonnen Ubertroffen werden, womit die Zentralbanken eine wesentliche Stiitze des Goldpreises darstellen.
2012 wird damit das dritte Jahr in Folge, in dem die Zentralbanken netto Gold kaufen. In den zwei
Jahrzehnten zuvor waren die Zentralbanken stets auf der Verkauferseite zu finden. Der Verkauf von 4,2
Tonnen Gold durch die Deutsche Bundesbank erfolgte u.E. ausschlie3lich zur Pragung von Gedenkmiinzen.
Laut eigenen Angaben hélt die Bundesbank jedes Jahr 7 Tonnen Gold fir die Miinzpragung bereit, die sie
an das Bundesfinanzministerium verkauft. Im Oktober 2011 hatte die Bundesbank zu diesem Zweck 4,7
Tonnen Gold veraul3ert.
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Industriemetalle

Die Metallpreise erhalten heute Morgen etwas Auftrieb, nachdem der von der GroRBbank HSBC berechnete
vorlaufige Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewerbe in China fir November wieder tUber die
Marke von 50 gestiegen ist, die Expansion anzeigt. Dies war zum ersten Mal seit Oktober 2011 wieder der
Fall. Damit sprechen immer mehr Daten dafiir, dass China die Wende geschafft hat und in den kommenden
Monaten bzw. Quartalen wieder hthere Wachstumsraten aufweist, die sich in einer robusten Nachfrage
nach Rohstoffen im Allgemeinen und nach Metallen im Speziellen niederschlagen sollten. Die neue
chinesische Regierung dirfte umfangreiche Anstrengungen (z.B. Umsetzung von Infrastrukturprojekten)
unternehmen, damit dies gelingt.

Industriekreisen zufolge sinken im nachsten Quartal in Japan erstmals seit einem Jahr die physischen
Pramien bei Aluminium. So kénnten die Pramien, die von den Aluminiumkaufern auf den LME-Preis gezahlt
werden mussen, zwischen Januar und Marz rund 4% unter dem aktuellen Rekordhoch von 253-255 USD je
Tonne liegen. Dies ist weniger dem hohen Angebot auf dem Weltmarkt, sondern vielmehr der schwachen
Nachfrage in Japan selbst geschuldet. Denn die zweitgrof3te asiatische Volkswirtschaft rutscht derzeit in die
Rezession. Zudem belastet laut dem japanischen Aluminiuminstitut die Anti-Japan-Kampagne in China stark
die japanischen Autohersteller, die zu den gréf3ten Konsumenten von Aluminium zéhlen.

Agrarrohstoffe

Die Elfenbeinkiste wird laut Regierungsbeschluss in Zukunft den Export von halbfertigen Kakaoprodukten
besteuern. Die Steuer soll sich nach dem entsprechenden Gewicht der Kakaobohnen richten. Dies dirfte die
Kakaoverarbeitung in der Elfenbeinkuste weniger attraktiv machen. Bislang waren lokale Kakaoverarbeiter
von der Exportsteuer befreit, was zu einem Anstieg der Verarbeitungskapazitaten im Land beigetragen hat.
Die Elfenbeinkiste ist im Zuge dessen in den letzten Jahren zum weltgré3ten Kakaoverarbeiter
aufgestiegen. Im vergangenen Erntejahr wurden laut ICCO in der Elfenbeinkiste 440 Tsd. Tonnen
Kakaobohnen verarbeitet, was 31% der inlandischen Kakaoernte entspricht.

Ob sich das ambitionierte Ziel der ivorischen Regierung erreichen lasst, bis 2015 die Halfte der heimischen
Kakaoproduktion im Land zu verarbeiten, ist angesichts der Exportsteuer in Frage gestellt. Fir den
Kakaomarkt selber dirfte dies keine nennenswerten Auswirkungen haben, da es egal ist, wo der Kakao
verarbeitet wird. Der fuhrende Kakaoverarbeiter Cargill geht fur das laufende Erntejahr 2012/13 von einem
ausgeglichenen Kakaomarkt aus. Dies steht im Gegensatz zu einigen Beobachtern, welche fir 2012/13 mit
einem Angebotsdefizit von 100-150 Tsd. Tonnen rechnen. Die Erwartung eines Defizitjahres in dieser
GroRenordnung hatte den Kakaopreis zuletzt bis auf knapp 2.500 USD je Tonne steigen lassen. Wir
erachten den jingsten Preisanstieg als tUberzogen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFIk 1: Rohtllagerbestinde in Mio, Barrel GReFk 2: Rohbdllagerbestinde Cushing in Mio. Barrel
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GraFIK 3: Benzinlagarbestinde in Mio. Barrel GRaFk 4: Destillatelagerbestinde in Mic. Barrel
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIk 9: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 13; Terminkurve Aluminium (LME)

23010 4
2200
2900 o

2000

1800 T ¥ T T T T
T ot | 15t Zik =l 3 430
kil —_—or ener Wache

wor & nem Bonal

Quete: LME; Blocmberg, Commerzbank Corporates § Markels
Grarik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Glmarkt (Erent)
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Grark 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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GraFk 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16; Teminkurve Zink (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grasik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GrerFk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
Bl 5

™5 o
74 4 - -
1h4 Eikd 114 180 20K ZEM
Akl — gl Wochs Wl e o at

Qe AYEOT, Blopmberg, Commershank Corporates & Markals

Grark 18: Temminkurve Zinn {(LME)
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Grark 20: Temminkurve Welkzen (LIFFE)
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Grark 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 mz
Brent Blend 1109 0.9% L3 1.1% k)
WTI BT.4 075 25% -1,3% 11%
Benzin (55) SB4 5 07 % 1.6% =2 5% %
Gasli| SE3E 07 % 2% -1.0%% 4%
Dlieasl b2 r ] 05% 28% =3.8% B
Keroein 10383 00 2 5% -31% =r
Erdges HH 380 1.9% 5.5% 13.0% e ln
Indust demet alle 2)
Aluminium 183 A T% -1.8% -1.0% -4
Fupder TEaE A.5% 1% 27 2%
Elai 2180 0.5% 8% 45% %
Mighal bl 05% 5.3% 1.0% 1%
Zinn il -1.8% % 01% %
Zink 1917 A4.2% -1 5% 38% 4%
Stahl 335 0.0% 2% -57% -3E%
Edelmetalie 3
Gold 1TZET 01% 0% 01% 11%
Gald [EUR) 13474 0.0%: 0.5% 0.2 11%
Sllber 234 06% 2% 28% 2%
Flatn 158 0% OB =17 % 15%
Falladum G55 1.6% 28% 9% =1%
Agrarrchstofe 1)
Wigizen MATIF IR £0.4% 0.4% 29% 8%
Wieizen CBOT 8505 03% 05% -1.55% 3P
Mais 7473 0.6% 2% 21% 15%
Sojabohren 14128 1.3% 0% B3 17%
Bamwile T25 06% 20% -55% 21%
Zucker 1964 A.3% 21% 2% 6%
Kaffee Arabica 1535 0% 0.5% S1% 3%
Kakao 2475 0.8% 8% -05% 17%
Wihrungen 3
EURILISD 1.2830 O1% 0.5% 1.6 A
Lagerbestinde
Energie® aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahi
Rohdl 374470 - 40 4% 1.4% 13%
Benzin 200580 - 0. 5% 1.7% =%
Db llate 1128432 - -2 3% -4} B -15%
Ethanal 18827 - E.0% =0.3% &
ol Cushimg 45150 - Sl 28% 41%
Erdgas 3ET3 - =1.0%% 26% 1%
Gasdl (ARA) 1643 - 5 d% =11.4% -5
Benzin [ARA) =1:1] = =4 1% 22T s ]
Il ist st e~
Aumirium LME 5166500 1% 1.4% 25% 13%
Shanghai 4B - 1.5% 123% 157%
Fupker LME 253878 1% 01% 14.50% -3
COMEX Sl408 1.0% 5 0% 136% ]
Sharghai el LT - 07% 121% 174%
BleilME G628 T 5% 106% 3% -3
Micke| LME 13878 £0.3% 0.0% 4.8 s
Zirn LME 1530 008 04% -0T% A
Zirk LME 1174250 0% 1.7% 5 2 a7
Shanghai AREET - 0.8% 0% AT
ekl LME 34833 2 5% =B.0%% 27T % 0
Edelmetalle®*
Gold mTE 010 0.4% 5% 108
Silber BO1E5D O1% 02% 1.8% o
Flatin 15 00 0.5% -04% ™
Palladium 1658 0108 0.0 -1.1% &

Quede. DOC, FUK, LME, COMEY, SHFE, Biopmberg, Commearzbank Corparates & Markers

Veranderungen ge%enijher Virpeiode if %

" ManatsForward, = LME, 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* S-Lagerbestinde Rohil, Olprodulde und Ethanol in Tsd. Barrel,
U5-Erdgashestamde in Mnd. Kubikhs:, ARA-Bastdnds 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/40600--Zentralbanken-kaufen-im-Oktober-betraechtliche-Mengen-Gold.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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