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WGC sieht anhaltende Goldkaufe der
Zentralbanken

14.03.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentolpreis notiert am Morgen bei 108,5 USD je Barrel, nachdem dieser gestern zwischenzeitlich um 2
USD gefallen war und auf dem tiefsten Stand seit drei Monaten schloss. Belastend fur den Brentpreis wirkt
die Nachricht, dass der Studsudan in drei Wochen wieder die Olproduktion aufnehmen will. Aufgrund von
Streitigkeiten zwischen dem Stlidsudan, in welchem die Olvorkommen liegen, und dem Sudan, der tber die
notwendigen Pipelinesysteme verfugt, ist seit Januar 2012 die siidsudanesische Olproduktion unterbrochen.
Diese lag davor bei 350 Tsd. Barrel Rohol pro Tag. Ebenfalls preisbelastend fir Brent ist, dass Sudkorea ab
April voraussichtlich deutlich weniger Ol aus der Nordsee importieren wird. Seit Mitte 2011 bestand fir die
Raffinerien in Stidkorea aufgrund eines Freihandelsabkommens mit der EU ein Anreiz, verstarkt Rohél aus
der Nordsee zu importieren, was dem Brentpreis Auftrieb gab.

Obwohl die Olimporte aus der Nordsee von der 3%-igen Importsteuer befreit waren, konnten die Raffinerien
in Stdkorea nach der Verarbeitung Steuerriickerstattungen geltend machen. Dadurch sind die
stidkoreanischen Olimporte aus Grof3britannien im letzten Jahr um das Achtfache auf 24,8 Mio. Barrel
gestiegen, die aus Norwegen um das Neunfache auf 18,8 Mio. Barrel. Dieses Schlupfloch wird ab April
geschlossen. Die Raffinerien in Stidkorea kdnnen dann nur noch Steuerriickerstattungen fur tatséchlich
gezahlte Steuern verlangen. Die Backwardation der Terminkurve bei Brent hat sich im Zuge dessen merklich
abgeflacht und die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI hat sich auf ein 7-Wochentief von 16 USD je
Barrel eingeengt.

GRAFIK DES TAGES: Preisdifferenz zwischen Brent und WTI fallt auf 7-Wochentief
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Trotz abermaliger Abfliisse aus den Gold-ETFs und entgegen einem festeren US-Dollar unternahm der
Goldpreis gestern einen weiteren Versuch, die psychologisch wichtige Marke von 1.600 USD je Feinunze zu
Uberwinden. Wie schon am Vortag ist er jedoch von dieser abgeprallt. Dennoch zeigt Gold in den letzten
Tagen relative Starke und scheint seinen Abwartstrend Gberwunden zu haben. Ein Teil der Mittelabflisse
aus den Gold-ETFs findet seinen Weg in die ETFs der anderen Edelmetalle. Insbesondere war Silber hier
zuletzt der NutznieRer. Gestern verzeichneten die von Bloomberg erfassten Silber-ETFs Zufliisse von fast 60
Tonnen und haben damit ihre Bestande auf ein Rekordhoch von 19.706 Tonnen ausgeweitet. So wie Gold
von den ETF-Abflissen zuletzt nicht mehr belastet wurde, konnte Silber von den Zufliissen allerdings auch
nicht profitieren.

Der World Gold Council erwartet, dass die Zentralbanken ihre Bemiithungen zur Diversifizierung der
Waéhrungsreserven in diesem Jahr intensivieren werden und dazu u.a. Gold kaufen, da Gold im Vergleich zu
den Wahrungen unterreprasentiert sei. Dagegen hat sich der stellvertretende Gouverneur der chinesischen
Zentralbank, Yi, verhalten zu Goldk&ufen Chinas geauf3ert. Wiirde die Zentralbank zuviel Gold kaufen,
wuirde der Goldpreis stark steigen und damit die heimischen Konsumenten belasten. Der Anteil von Gold an
den chinesischen Wahrungsreserven soll daher Yi zufolge nicht mehr als 2% betragen. Laut WGC liegt der
Anteil aktuell bei 1,8%. Dennoch kann sich Yi vorstellen, dass China jahrlich 500-600 Tonnen oder mehr
Gold importiert.

Industriemetalle
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Der Zinnpreis konnte sich dem Abwartstrend bei den Industriemetallen in den letzten Wochen zwar nicht
ganzlich entziehen, hat aber mittlerweile einen Teil der Verluste wieder aufgeholt. Mit rund 24.000 USD je
Tonne handelt Zinn heute Morgen auf dem hochsten Stand seit mehr als drei Wochen. Das indonesische
Handelsministerium berichtete letzte Woche, dass die Zinnexporte des Landes im Februar mit 8.354 Tonnen
zwar auf dem Niveau des Vorjahres lagen, im Vergleich zum Vormonat aber um 8,7% gefallen sind. Dies
war den schlechten Wetterverhéaltnissen geschuldet, die den Abbau und den Transport stark
beeintrachtigten.

Auch wenn der Hohepunkt der Regensaison im weltweit gro3ten Exportland fir Zinn vorbei ist, durfte die
Produktion auch im laufenden Monat vom Wetter beeinflusst sein. Denn die staatliche Wetterbehérde
prognostiziert fir Marz ebenfalls noch kraftige Regenfalle, unter anderem in Bangka-Belitung, der gréf3ten
Produzentenregion des Landes fur Zinn. Daher dirften die Ausfuhren auch in diesem Monat verhalten
ausfallen. Angesichts der zuletzt gestiegenen Lagerbestande scheinen Sorgen Uber eine Knappheit am
globalen Zinnmarkt jedoch verfriiht. Mit 13.760 Tonnen liegen die Zinnvorrate in den Lagerhausern der LME
auf einem 10-Monatshoch. Wir erwarten dennoch héhere Preise im Jahresverlauf, sollte sich die globale
Wirtschaft und damit die Nachfrage erholen sowie das Angebot hinter den Prognosen zurtickbleiben.

Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis an der CBOT liel3 sich auch durch einen kurzzeitigen Riicksetzer gestern Nachmittag nicht
beirren und kann am Morgen auf ein 10-Tageshoch von 7,1 USD je Scheffel steigen. Begunstigt wird die
Preiserholung durch eine robuste Futtermittelnachfrage. Da Weizen zuletzt weniger kostete als Mais, dirften
viele Mastbetriebe in den USA auf Weizen umgestiegen sein. Dies sollte sich in einer Aufwartsrevision der
Verbrauchsschatzungen und einer Abwartsrevision der US-Weizenlagerendbestande niederschlagen.
Angesichts dessen und einer robusten Exportnachfrage ist es nur eine Frage der Zeit, wann auch der
Weizenpreis an der MATIF zu steigen beginnt. Dieser handelt mit 233 EUR je Tonne weiterhin nur knapp
Uber einem 9-Monatstief. Dagegen ist der Sojabohnenpreis zuletzt gefallen.

Mit 14,4 USD je Scheffel handelt der Preis auf dem niedrigsten Stand seit Monatsbeginn. Angesichts der bis
Mitte der Woche gestiegenen Preise halten sich Importeure mit Kaufen zurtick. Zudem diirfte das Angebot
aus Brasilien demnéachst auf den Markt kommen. Ende vergangener Woche war knapp die Halfte der
brasilianischen Ernte eingebracht. Zudem scheint das Angebot mittlerweile auch den Weltmarkt zu
erreichen. Gestern standen laut inlandischer Quellen 11,9 Mio. Tonnen Sojabohnen und -produkte in den
brasilianischen Hafen zur Auslieferung bereit und damit gut 1 Mio. Tonnen mehr als in der Vorwoche.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GrerFik 1: Rohéllagerbestinde in Mio, Barrel
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GraFik 3. Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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Grarik 5- Roholimporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grerk 7: Raffinerieauslastung in Prozent
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Grark 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mic, Barrel
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Grark 4. Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grafk &: Olproduktion in Mio. Bamel pro Tag
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Grark §: Destillatenachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 9 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grare 10: Terminkurve Glmarkt (Erent)
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Grark 12: Terminkurve Gassl (ICE)

1020 -
50
350 4
230 4

S0

g0 ¥ ¥
i B &M
m—khyell  —oreiner Woches war enem hMonat

Quale: ICE: Bloombarg Comvnerzhank Corporstes £ Marieis

Grafk 14; Temminkurve Kupfer (LME)

BA00
2200
BI00
TEOD
TEOD =+ T T T T T T
T am 150 2ZM 28M = AT
m—ckhygll o ainar Woche vor ginem Monat

Cualer LME! Bleomsarg, Commerzhank Corporafes & Makels

Grark 16; Teminkurve Zink (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GreFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFik 21; Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 18 Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 20: Temminkurve Weizen (LIFFE)
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Grafk 22: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
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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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