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Goldpreis weiter auf dem Rickzug

12.02.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Preisanstieg bei Brent ist ins Stocken geraten. Der Brentpreis handelt am Morgen wenig verandert bei
118 USD je Barrel. Angesichts des bereits grof3en Optimismus der spekulativen Finanzanleger wird die Luft
fur einen weiteren Preisanstieg bei Brent diinner. Laut gestern veroffentlichter ICE-Daten stiegen die
spekulativen Netto-Long-Positionen bei Brent in der Woche zum 5. Februar um weitere 11,3 Tsd. auf 183,9
Tsd. Kontrakte, was dem hdchsten Niveau seit Beginn der Aufzeichnungen im Juni 2011 entspricht. In den
letzten acht Wochen sind die Netto-Long-Positionen bis auf eine Ausnahme immer gestiegen und haben
sich in diesem Zeitraum verdoppelt. Der WTI-Preis konnte dagegen auf 97 USD je Barrel steigen, womit sich
die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI von 23 auf 21 USD verringert hat.

Der gestrige Preisanstieg bei WTI durfte auf einen Nachholeffekt zurtickzufiihren sein, nachdem der
WTI-Preis in der vergangenen Woche dem Brent-Preis deutlich hinterhergehinkt war. Einige
Marktteilnehmer, welche auf eine Ausweitung der Preisdifferenz gesetzt haben, dirften Gewinne
eingestrichen haben. Heute veréffentlichen die OPEC und die US-Energiebehédrde EIA ihre neuen
Prognosen zum Olmarkt. Die OPEC diirfte ihre verhaltene Prognose eines Anstiegs der globalen
Olnachfrage im laufenden Jahr um 800 Tsd. Barrel pro Tag beibehalten, um die deutliche Kiirzung der
OPEC-Produktion zu rechtfertigen. Die EIA konnte hingegen der Aufhellung der globalen
Konjunkturperspektiven Rechnung tragen und ihre Prognose eines Nachfragewachstums von 940 Tsd.
Barrel pro Tag leicht anheben. Dies wiirde den Olpreisen weiteren Auftrieb geben. Nach Handelsschluss
veroffentlicht das API die Lagerdaten fir die vergangene Woche. Hier wird mit einem weiteren Anstieg der
US-Rohdélvorrate gerechnet.
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Edelmetalle

Gold und die anderen Edelmetalle kamen gestern Mittag im Einklang mit dem gesamten Rohstoffmarkt stark
unter Druck. Das gelbe Edelmetall durchbrach dabei die charttechnisch wichtige 200-Tage-Linie, was zu
Anschlussverkaufen fiihrte und den Abwartsdruck noch verstarkte. Dabei rutschte der Goldpreis auch aus
seiner Handelsspanne nach unten heraus und notiert heute Morgen mit rund 1.645 USD je Feinunze auf
dem tiefsten Stand seit mehr als finf Wochen. Nach einer zwischenzeitlichen Erholung setzt sich auch der

Preisriickgang von Gold in Euro gerechnet fort und mit 1.225 EUR je Feinunze wird heute Morgen ein
Wochentief erreicht.

Der Preisverfall ging mit Abflissen aus den Gold-ETFs einher, die ihre Bestande um 3,7 Tonnen reduzierten.
Gleichzeitig verzeichneten die Silber-ETFs Zufliisse von knapp 74 Tonnen, womit sich der Trend der
vergangenen Wochen weg von Gold-ETFs und hin zu Silber- bzw. Platin- und Palladium-ETFs fortsetzt.
Selbst der dritte Atombombentest von Nordkorea seit dem Jahr 2006, der die geopolitischen Risiken in
dieser Region unterstreicht, kann den Abwartstrend von Gold nur bremsen, nicht aber umkehren. Die
Finanzminister der Eurogruppe haben bei ihrem gestrigen Treffen in Brissel nicht Uber finanzielle Hilfen fir
das angeschlagene Zypern gesprochen. Damit bleibt die Unsicherheit hinsichtlich einer méglichen
Staatspleite des Euro-Mitgliedslandes weiter bestehen.

Industriemetalle
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Indonesien, der weltweit zweitgréRte Zinnproduzent und gréf3te -exporteur, hat gemaf Daten des
indonesischen Handelsministeriums im Januar 9.155 Tonnen Zinn ausgefuhrt. Dies waren 5,4% mehr als im
Vormonat und stellt den zweiten Monatsanstieg in Folge dar. Die Zunahme der Exporte dirfte auf die stark
gestiegenen Zinnpreise zurtckzufihren sein. Zinn hatte sich von Anfang November bis Ende Januar um
rund 25% auf zeitweise mehr als 25.000 USD je Tonne verteuert. Heute Morgen notiert der Preis nur knapp
unterhalb dieses Niveaus. Angaben des indonesischen Verbands der Zinnproduzenten zufolge hat dies die
Schmelzereien im Land veranlasst, Lagerbestédnde am Markt zu verkaufen. Das héhere Angebot am
Weltmarkt kbnnte zwar kurzfristig betrachtet den Preisanstieg von Zinn bremsen.

Mittelfristig gesehen sollte der Preis jedoch weiter zulegen kdnnen, da in der zweiten Jahreshalfte mit
geringeren indonesischen Zinnexporten gerechnet werden muss. Denn das Handelsministerium hatte im
Dezember zum 1. Juli die Qualitadtsanforderungen (Reinheitsgrad) an die Zinnexporte auf 99,9% erhoht. Ein
Grol3teil der indonesischen Schmelzereien erfullt derzeit jedoch nicht die neuen Anforderungen, so dass die
Anlagen erst entsprechend aufgeriistet werden mussen. Dies ist allerdings sehr zeitaufwandig und durfte nur
von wenigen Schmelzereien bis Mitte des Jahres erreicht werden.

Agrarrohstoffe

Das USDA hat im Rahmen seines Langfristausblicks gestern erste Schatzungen zu den US-Anbauflachen in
diesem Jahr bekanntgegeben. Diese basieren auf den Bedingungen von Ende 2012. Entgegen mancher
privater Schatzungen soll die Maisflache um 1% auf 96 Mio. Morgen zurtickgehen. Trotz der niedrigeren
Anbauflache erwartet das USDA eine Rekordernte bei Mais von 14,4 Mrd. Scheffel, was einem Anstieg um
34% gegenlber dem Vorjahr bedeuten wiirde. Dem liegt die Annahme einer Riuickkehr zu normalen
Flachenertragen zugrunde. Bei Sojabohnen wird mit einer Flachenkiirzung von 1,5% auf 76 Mio. Morgen
und einer Ernte von 3,335 Mrd. Scheffel gerechnet, der zweitgrof3ten aller Zeiten. Die Weizenflache soll
dagegen um 3% auf 57,5 Mio. Morgen ausgeweitet werden, was in einer Ernte von 2,19 Mrd. Scheffel
resultieren soll.

Den starksten Einschnitt erwartet das USDA bei der Baumwollflache. Diese soll um 23% auf 9,3 Mio.
Morgen zurickgehen. Das wére die niedrigste Anbauflache seit dem Jahr 2009 und die drittniedrigste in den
letzten 30 Jahren. Noch pessimistischer ist der National Cotton Council (NCC), eine Vereinigung von
US-Baumwollproduzenten und -verarbeitern. Einer am Wochenende vom NCC vergffentlichten Umfrage
zufolge soll die Baumwollflache sogar um 27% auf 9,01 Mio. Morgen sinken. In beiden Umfragen ist aber der
Preisanstieg um 10% seit Mitte Januar noch nicht beriicksichtigt, so dass die Flachenkirzung wahrscheinlich
etwas geringer ausfallen durfte.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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SaaFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 7 Terminkurve Nickel (LME)
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Grepk 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik 4: Terminkurve Gasol (ICE)
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Grarik G: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grasik §: Terminkurve Zink (LME)
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GrRaFK 2: Terminkurve Blei (LME)
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GraFE 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grerik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Gasrik 15: Terminkurve Baumwaolle (NYBOT)
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GraFik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GRAFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRerik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuedl 1Tag 1 Woecha 1 Monat 1 Jahr
Brent Blenc 1181 0.6% 1.3% % 1%
Wl g7.0 1.4% 3% 6% -
Beanzin {H5) 10780 L% 6% 1009% K
Casbl 1045.0 4% 1.2% T8% 1%
Ciesal 10218 -1.5% 1.3% B 1%
Karmsn 1098.8 -1.3% 1.6% B1% 4%
Erdgas HH 123 0.2% -3.2% -1.1% 3%
Incuest iemstalle 2)
Aluminium 2103 L% 5% LW B
Fuplar E1E A% -1.0% 1.8% -5%
Bisi 2388.5 -13% -3.0% SA% 1%
Mickal B165 0.8% -2E6% 18N 1%
Airm RS 0.7% 0.2% 7% 1%
Firk 1 6% 04% BE5% %
Sl 305 3.2% 3.7% B 7% 40%
Edalmetalle 3
Gaold 1648.0 -1.8% -1.5% -1.0% -4%
Gl (ELIR]) 1223 -1.5% L.1% -01% B
Silber 0.9 -1.5% -2.0% 1.3% B
Platin 16885 1.5% 1.3% 4.0% o
Padliciam 505 .5% 0.9% B % %
Agrarrohstoffe 1)
Weizan MATIF 2405 4% -2 8% -10% 2%
Weizan CBOT 7415 -20% 2% -1.0% 6%
Mais e -1.0% -4.0% -1.3% 1%
Soyatkshron 1417.3 24% 5.7% 3% 15%
Benarmreecbz 429 0.3% 1.4% 0% 10%
Lucker 14.48 1.4% -1.4% -3 T -2
Kaftes Arabica 14340 .5% -1.0% -EE% -5
Fakan T -15% 095 -3 % 1%
Wahrungen J)
EUR/LISD 13406 0.3% -1.4% 1% b
Lagerbestinde
Energia® aktuell 1Tag 1Woche  1Monat 1 Jahr
Fohal ATGHEE - 0% 3.3% 10%
Benzn 2380 - 0.8% AT% 1%
Deatllate 1 2581 - -0B% 4.5% -12%
Ethencl 20048 = -2 8% -0 6% -0%
Riohél Cushing 1360 - 0% 30% GE%
Erdizes X - 4 P 23T T%
Candi] (AFA) 7308 - 1% 13.7% 0%,
Benzin [ARA) 43 - 14.9% #1.5% %
Industriamatalle™
Aluminium LWME 515150 -1.Z% -L1% -0.6% %
Shanghal A2 5 - 1.8% -3.9% A 0%
Kigizr LME 0T TR 0.0% 30% 1,0% 26%
COME X TaRTT 0.07%, 0.4%, 15% 17%
Shenghal 1 S - -0 -4.7% 1%
BlaiLME 2EA000 0.0%% -0 7% -5.0% -2E%
Mickal LME 153656 0.8% 1.8% 6% B3%
Zinn LME 13365 0d4% -1.9% 5.2 5%
Zink LME 1190600 0% -1 -2 1% 42%
Shangha a18a0d 1.3% 27 15%
Slakl LME HITD 0.07%, 009 0% 24%
Ededmetalle***
Gold BEED 1% -01% -03% %
Sikexr G256 0.4% 0%, 21% 10%
Flalin 1352 0% 09% 1025 25%
PPal ladium Xz 0.0% 1.0% 13.0% 16%

Cuede: DOE, PUK, LME, COWEY, BHFE, Boomberg, Commearzbank Corparabes & Markals

‘Werdndarungen gaaamiher orpanada in %

" WanataForward, ~ LME, 3 MonatsFerward, * Kassa

* LI5-Lagarbasiinda Rohdl, Slprodukie und Ethancl in Tsd Bamal,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikiu?, ARA-Bestdnds in Tsd. Tonnen
** Tannen,** ETF-Bestande in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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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