Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Zentralbanken kaufen weiter Gold

27.03.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnten im spaten Handel deutlich zulegen. Der Brentélpreis stieg zwischenzeitlich auf 109,5
USD je Barrel, der WTI-Preis auf ein 5-Wochenhoch von 96,5 USD je Barrel. Uber Nacht gaben die Preise
einen Teil ihrer Gewinne wieder ab, nachdem das API einen Uberraschend kraftigen Anstieg der
US-Rohdllagerbestande um 3,7 Mio. Barrel in der vergangenen Woche berichtete. Auch in Cushing sind die
Rohdlvorrate um 438 Tsd. Barrel gestiegen. Die Verringerung der Preisdifferenz zwischen Brent und WTI auf
weniger als 13 USD je Barrel war somit offensichtlich mehr auf Wetten von Finanzanlegern als auf eine
tatsachliche Verringerung des lokalen Uberangebots an US-Leichtdl zuriickzufiihren.

Wir erwarten in den kommenden Wochen eine Ausweitung der Preisdifferenz in Richtung 15-20 USD je
Barrel. Diese durfte von einem steigenden Brentpreis ausgehen, sobald die derzeit belastenden Faktoren
wie ein voribergehend hoheres Nordseeangebot und eine schwachere Nachfrage nach Nordseedl aus
Sudkorea abgearbeitet sind. China wird ab heute die Preise fur Diesel und Benzin starker an die
internationalen Olpreise koppeln. Laut Nationaler Entwicklungs- und Reformkommission werden kiinftig die
Preise fir Olprodukte alle 10 Arbeitstage angepasst und nicht mehr wie bislang alle 22 Arbeitstage.
Ausnahmen sind weiterhin mdglich, wenn die Produktpreise um weniger als 50 CNY je Tonne steigen, die
Inflation sehr hoch ist oder der Olpreis innerhalb kurzer Zeit stark steigt. Dadurch diirfte die Profitabilitat und
die Rohdlverarbeitung der chinesischen Raffinerien steigen, was sich in héheren Olimporten niederschlagen
kénnte.

Edelmetalle

Gold kann aktuell nicht mehr von den politisch getriebenen Finanzmérkten und der damit verbundenen
Verunsicherung der Marktteilnehmer profitieren. Das gelbe Edelmetall rutschte belastet durch einen festeren
US-Dollar am Morgen wieder unter die Marke von 1.600 USD je Feinunze. Die Zentralbanken der
Schwellenlander haben die niedrigen Goldpreise im Februar genutzt und weiter Gold zur Diversifizierung
ihrer Wahrungsreserven gekauft. Im letzten Monat waren es gemalf Daten des Internationalen
Wahrungsfonds insgesamt rund 20 Tonnen. Zu den Kaufern zéhlten neben Russland (7 Tonnen)
Kasachstan (4,9 Tonnen), die Mongolei (1,5 Tonnen), Aserbaidschan (1 Tonne) und die Ukraine (0,6
Tonnen).

Auch die Turkei stockte ihre Goldreserven um 5,7 Tonnen auf, was allerdings auf die vor einigen Monaten
eingefihrten regulatorischen Neuerungen zuriickzuftihren ist. Da der Goldanteil in den Wéahrungsreserven
der Schwellenlander im Vergleich zu vielen Industrienationen nach wie vor sehr gering ist, durften die
Zentralbanken dieser Lander auch in den kommenden Monaten weiter Gold kaufen. In Anbetracht der
Schuldenkrise in der Eurozone und des Abwertungswettlaufs der Wahrungen stellt Gold zudem eine
attraktive Wahrungsalternative dar. Die Zentralbankkaufe durften daher unseres Erachtens auch in diesem
Jahr eine wesentliche Stiitze des Goldpreises sein. Noch starker gerat am Morgen der Silberpreis unter
Druck, welcher auf ein 3%-Wochentief von 28,25 USD je Feinunze gefallen ist.

Industriemetalle

Die Metallpreise kdnnen sich heute Morgen von ihren gestern erlittenen Verlusten nicht erholen und geben
weiter nach. Im Zuge der politischen Unsicherheiten stehen die meisten Metalle merklich unter Druck.
Aluminium, Zink und Blei fallen dabei auf mehrmonatige Tiefstande. Auch gute US-Konjunkturdaten - die
Auftrage fur dauerhafte Giter nahmen im Februar merklich zu und der US-Hausermarkt erholt sich weiter -
verpufften weitgehend wirkungslos. So lange die Verunsicherung der Marktteilnehmer anhélt, dirfte es nicht
zu starken Preisanstiegen bei den Metallen kommen.

Die Terminkurve von Kupfer hat in den letzten Monaten von Backwardation in Contango gedreht. Dies kann
als Zeichen gewertet werden, dass sich die Angebotssituation entspannt. Gleichzeitig erdffnet dies aber
auch die Moglichkeit fir Finanztransaktionen analog zu Aluminium und Zink. Dies kdnnte erklaren, warum
die Kupfervorrate in den Lagerhausern der LME in den letzten Monaten so stark gestiegen sind. Seit
Jahresanfang wurden die Bestidnde um 77% aufgebaut. Mit knapp 568 Tsd. Tonnen liegen sie auf dem
hochsten Stand seit Oktober 2003. Zuletzt kam es auch zu einem starken Anstieg der gekindigten

19.05.2025 Seite 1/6


/profil/193--Eugen-Weinberg-Commerzbank

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Lagerscheine, die anzeigen, wie viel Material zur Auslieferung aus den Lagerhdusern angefordert wird. Da
die Lagerhausbetreiber aufgrund der laxen LME-Vorschriften aber nicht gezwungen werden kénnen, allen
Auslieferungswiinschen nachzukommen, entsteht so eine lange Wartezeit und es wird eine Knappheit
suggeriert. Diese ist allerdings kiinstlich herbeigefihrt.

GRAFIK DES TAGES: Contango begunstigt Lageraufbau bei Kupfer
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Berichte Gber neue Importquoten in China haben den Riickgang des Baumwollpreises gestern gestoppt.
Dieser war zuvor an vier aufeinanderfolgenden Tagen gefallen und lag in der Spitze 8% unter dem in der
vergangenen Woche verzeichneten 11-Monatshoch. Laut China National Cotton Information Center soll es
chinesischen Baumwollverarbeitern ab April erlaubt sein, fur drei Ballen Baumwolle, welche aus den
staatlichen Bestdnden gekauft wurden, einen Ballen Baumwolle zu importieren. In der vergangenen Woche
gab es Berichte, dass China und Indien durch die Freigabe von staatlichen Bestanden die heimischen Preise
driicken wollen. Dadurch ware in China der Anreiz zu Importen gesunken, was entsprechend Druck auf die
Weltmarktpreise austibte.

Die chinesischen Importe waren fir den Anstieg der internationalen Preise um knapp 20% seit Jahresbeginn
hauptverantwortlich. Auch im kommenden Erntejahr wird China auf Baumwollimporte angewiesen sein. Laut
dem chinesischen Baumwollproduzentenverband soll die Anbauflache in diesem Jahr um 6,8% auf weniger
als 4,67 Mio. Hektar sinken, das niedrigste Niveau seit dem Jahr 2002. Morgen gibt das USDA die
vorlaufigen Anbaupléane fur die USA bekannt. Auch im weltgré3ten Exportland USA wird mit einem
deutlichen Ruckgang der Baumwollflache gerechnet. Die Baumwollpreise bleiben vor diesem Hintergrund
gut unterstutzt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRAFIK 5 Teminkurve Aluminium (LME})
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Grarik 7 Terminkurve MNickel (LME)
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GrarFik 2; Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GrerFik 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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GrAFik B Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 8 Terminkurve Zink (LME)

2200 5
1100 4
2000 4
1500 4
1200 T T T
184 BM TERA 22
Akl E—r g Vche wor airem Monat

Quiele: LME, Blopmberg, Commermhany Corpesatas & Markers

19.05.2025

Seite 3/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grarik 9 Terminkurve Blei (LME) GrarFk 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT) GrarFk 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grafk 12: Terminkurve Mais (CBOT) GRAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grask 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) GraFk 16: Terminkurve Zucker [NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag  1Woehe 1 Monat 1 Jahr
Erant Blend 1084 11% 0.5% -2 % - 3%
WTI 63 16% 1% 1d% A%
Banzin (55) 10420 20% 7.3% -1.7% A0
Gasal HES 0% 1.2% -3.4% A%
Diigsel 5 0.8% 1.2% -5.1% 1%
Karasin g725 1.0% 0.4% -7 2%
Erdgas HH 399 25% 1.1% 16 5% 1%
Industiemetalke Z)
Adumirium 1910 0% <1.6% «0.6% 3%
Fupfer TEIS 01% 0.0% -3 5% 1%
Bii A5 =23% -3.3% B 1% T
Michel 1&7an A 1% 1% 0EW B
Zinn 2150 2% 1.3% <2 &% 1%
Zink 1305 20% -1.8% -8 F% =T
Stahl 215 =23% 17.3% =29.5% SE%
Edelmetalle )
Gield 18000 03% 08% -0.2% B
Giold (EUR) 12441 % 0.2% 0.2% A%
Sihar me 0% A7% -2 % 3%
Fain 1576 5 % 4% -16% Bl
Fallkadium FE835 D&% 01% 2% 15%:
Agrarnchstofe 1)
Waizan MATIF 2450 0% 1.0% 5% 2%
VWaizen CBOT IS 06% 0.4% 26% 15%
Wais 703 4% 0.2% 51% 16%
Sojabahnen 1447 8 07% 20% 6% &%
Baumuwlla 80 1.7% 1.2% 4T% -5
Zuckr 17.78 01% 3.2% -1.7% FT%
Kaffea Arabica 1376 05% 2.4% -4E% 2%
Kakag 46 05% 0.2% 1.2% 8%,
Wiihrungen 3
ELIRSUSD 1.2851 0O1% =1,0% =2 5% =%
Lagerbestinde
Energie” aktusll 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rakal SEAEET = 0.3% 1.7% 1%
Benzin 2ZBI2 = 7% =3.3% 2%
Destillate 115745 - E -31% A%
Etharicd 184685 - 1% -53% 9%
Reohal Cushing 25079 - 0% -32% 7%
Erdgas 1ETE - =3.2% 21.8% 21%
Gaadl (ARA) 2380 - -1.8% 2% -3%
Benzin [ARA) 933 a <4 Of 33% 44%
Inehiast fiemetale~
Alririum LME S50 0.2% 0% 1.3% 3%
Shanghai 505371 - 0.6% 7. 2% 0%
Kipfer LME SETR00 0% 1% 27.8% 120%
COMEX TE153 05w 05% 1.5% -15%
Sherghai 23ET3 - 3T 15.2% T
BlaiLME 26M4TH L% 2 6% -B.2% -30%
Mickel LME 164552 1.3% 1% 4.3% 6%
Zinn LME 13836 1.5% 2% 0.8% B%
Zink LME 1182700 0% 4% -1.0% 33%
Sharghai 3247 a <[ 6% 0% 19%
Siahl LME 23070 00 0o D% GE%
Edelimetalie*
Gald TaEE 0015 0.5% =30 2%
Siber BA25TE 01% 0.5% 0.5% 11%
Flatn 1673 D% 0.4% 1.0% 0%
Falladium HIT 03% 0 5% -1.1% 13%

Qualle: DOF, PAK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Cammerzbank Corpovates & Markeds

‘wardnderungen gegendber Vorperode in %

" MonatsForward, ~' LME, 3 ManatsForward, ™ Kassa

* US-Lageresiande Rohal, Olprodukte und Ethanal in Ted. Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestinde in Ted, Tannen
** Tonnen,*** ETF-Bestinde in Tad. Urzen

© 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:
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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!
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