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Silberpreis fallt auf 8-Monatstief

03.04.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Die Aktien- und Rohstoffmarkte sind zuletzt stark auseinander gelaufen. Dies kann man an der teilweise
gegenlaufigen Entwicklung der Aktien und Metalle seit Ende 2011 deutlich erkennen (Grafik des Tages). Die
Diskrepanz kann man u.E. kaum nur mit schwachen Fundamentaldaten erklaren, sondern ist vielmehr auf
das unterschiedliche Anlegerverhalten zuriickzufihren. Zusatzlich zur guinstigen Liquditat, die Anleger in
Aktien treibt, schichten diese offensichtlich auch ihre Rohstoffanlagen um, was die gegenlaufigen
Tendenzen erklaren wirde. So waren bei Kupfer die Anleger laut CFTC noch nie so negativ gestimmt wie
derzeit. Wir sehen dies als einen Kontraindikator und erwarten einen Preisanstieg bei Industrierohstoffen in
diesem Jahr.

GRAFIK DES TAGES: Wachsende Diskrepanz zwischen Aktien und Industriemetallen
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Energie

Die Olpreise haben ihre Gewinne seit Wochenbeginn nahezu wieder abgegeben. Brent fiel am Morgen auf
110 USD je Barrel, WTI auf 96,5 USD je Barrel. Verglichen mit den anderen Rohstoffpreisen halten sich die
Verluste bei den Olpreisen aber in Grenzen. Dies gilt auch vor dem Hintergrund des starken Lageraufbaus,
welcher vom API gestern berichtet wurde. Demnach stiegen die US-Rohdélvorrate in der Vorwoche um 4,7
Mio. Barrel und damit mehr als doppelt so stark wie erwartet. Die DOE-Lagerzahlen werden heute
veroffentlicht.

Angesichts der "Zypern-Krise" und den Hoffnungen auf die ErschlieBung des Gasfeldes Aphrodite in seiner
Wirtschaftszone ist es interessant zu beobachten, dass Israel die Forderung auf dem benachbarten Gasfeld
Tamar kirzlich begonnen hat. Das Feld, das erst vor vier Jahren entdeckt wurde, soll anféanglich 7,5 Mrd. m3
Erdgas pro Jahr férdern und nach Einschétzung der Notenbank Israels bereits in diesem Jahr 1% zum
BIP-Wachstum beitragen. Wie dies sowie die Produktionsausweitungen, die Israel zum Gasexporteur
werden lassen sollen, die Lage im Nahen Ostern verandern, ist noch schwer zu beurteilen.

Edelmetalle

Gold und die anderen Edelmetalle kamen gestern im Laufe des Nachmittags unter Druck. Der Abwartstrend
setzt sich heute Morgen fort. Gold handelt zwischenzeitlich auf einem 3%-Wochentief von gut 1.560 USD je
Feinunze. Silber fallt sogar unter die Marke von 27 USD und erreicht damit den tiefsten Stand seit Ende Juli.
Seit gestern hat das weif3e Edelmetall rund 4% verloren. Der neuerliche pl6tzliche Abverkauf durfte im
Wesentlichen vom Futures-Markt ausgelost worden sein. Denn die Gold-ETFs verzeichneten gestern nur
moderate Abflisse und bei den Silber-ETFs waren sogar Zuflisse zu beobachten. Auch der US-Dollar
wertete gegeniiber dem Euro nur marginal auf.

Aus fundamentaler Sicht gab es zudem preisunterstitzende Daten fir Gold und Silber. Angaben der
US-Munzanstalt zufolge wurden in den USA im Mérz 62 Tsd. Unzen Goldmuiinzen verkauft, fast genauso
viele wie ein Jahr zuvor. Der Absatz von US-Silbermiinzen legte im Vorjahresvergleich sogar um 32% auf
3,36 Mio. Unzen zu. Daruber hinaus meldete die Istanbuler Goldbdrse, dass die Turkei im Méarz 18,26
Tonnen Gold importiert hat, soviel wie seit acht Monaten nicht mehr. Die Tirkei war 2012 gemaf3 Daten des
World Gold Council der weltweit viertgrof3te Goldkonsument. Wir gehen nicht davon aus, dass die aktuelle
Preisschwéche der Edelmetalle nachhaltig ist.
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Industriemetalle

Gemal Einschatzung des chinesischen Verbands der Eisen- und Stahlhersteller diirfte sich die
Stahlproduktion im Reich der Mitte in diesem Jahr auf 750 Mio. Tonnen ausweiten. Da die augenscheinliche
Stahlnachfrage "nur" 670 Mio. Tonnen betragen soll, bleibt der chinesische Stahimarkt deutlich Gberversorgt.
Die Lage ist eigentlich noch prekéarer, da sich die Produktionskapazitaten per Ende letzten Jahres laut
Angaben des Verbands auf 920 Mio. Tonnen belaufen haben. Baoshan Iron and Steel (Baosteel), der gréfite
chinesische Stahlhersteller, schatzt, dass die inlandischen Produktionskapazitaten in diesem Jahr um
weitere 50 Mio. Tonnen ausgeweitet werden.

Die Kapazitatsauslastung durfte daher laut Baosteel auf nur noch rund 75% fallen. Die hohen
Uberkapazitaten, gepaart mit hohen Rohmaterialkosten, driicken auf die Margen der Stahlhersteller. Diese
versuchen aber oftmals, durch eine Mengenausweitung der geringen Profitabilitat zu begegnen. Dadurch
werden jedoch die hohen Uberschiisse nicht abgebaut. Dies sollte zugleich merklich steigenden
Stahlpreisen entgegenstehen. Die chinesische Regierung scheint somit mit der geplanten Konsolidierung
des stark fragmentierten Stahlsektors nur schleppend voranzukommen. Bis 2015 sollen rund 60% der
gesamten Produktionskapazitaten bei den zehn gréf3ten Stahlherstellern des Landes konzentriert sein.

Agrarrohstoffe

Wahrend sich der meistgehandelte Terminkontrakt fur Mais gestern nochmals leicht verbilligte, konnten sich
die Preise fur Weizen und Sojabohnen etwas von den jiingsten Rickschlagen erholen. Am Montag meldete
das USDA in seinem ersten landesweiten Fortschrittsbericht in diesem Jahr, dass die Qualitat der derzeit mit
34% als gut oder sehr gut bewerteten Weizenpflanzen so schlecht zu diesem Zeitpunkt des Jahres wie
zuletzt 2002 ist. Inshesondere in den sudlichen Gebieten der Great Plains besteht trotz einiger
Niederschlage in der letzten Zeit noch immer starker Feuchtigkeitsmangel in den Bdden. Sojabohnen
profitieren derzeit noch immer von Verzdgerungen bei der Verschiffung in Brasilien, die Kunden wie China
auf schneller verfiigbare US-Ware haben ausweichen lassen. Beobachter wie das auf Olsaaten
spezialisierte Analysehaus Oil World gehen allerdings davon aus, dass sich die Situation in den
brasilianischen Hafen nun entspannen wird und der Abtransport der rekordhohen dortigen Ernte in den
nachsten Wochen zugiger vorangehen diirfte.

Kaffee Arabica hat seinen Mitte Mérz begonnenen Anstieg unterbrochen und sich auf 136 US-Cents je
Pfund verbilligt. Fir die nun anlaufende Ernte miissen die Lager von Altbestanden geraumt werden. Einem
deutlichen Preisriickgang steht die Ankiindigung der brasilianischen Regierung entgegen, preisstitzend
einzugreifen. Mittelfristig sollte dieses Argument eine Preiserholung einleiten.

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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Grarik 7 Terminkurve MNickel (LME)

17260 -
17000 4
1E7E0 -
G500 -
16250 T T T
it S 1504 2204
—gkiuell  e— e Wioche wir einam Monst

Quele: LME. Bloamberg, Commazbent Corporafas & Markals

GrarFik 2; Terminkurve Glmarkt (Brent)

A am 150 22M 28k - 430

— kel —Or et Wosha

v ginem Monat

Queile: '\CE, Bioomberg, Commerzbank Corporates & Markers

GrerFik 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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GrAFik B Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grark & Terminkurve Blei (LME)
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Grafk 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grarfk 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grasx 15: Terminkurve Baumwelle (NYBOT)
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GrarFr 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GRAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarrk 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 2013
Brard Blend 1107 -0d4% 085 -0.2% =1%
WTI ar2 0O1% 0.5% G.5% S
Benzin () 10450 -1.5% 04% AT 108
Gasal g32 5 145 255 0.7% o
Diegel 957 3 2% 8% 1.1% 1%
Kerasin EEE] 1.4% 28% 1% 1%
Erdgas HH 387 =1.1% A01.3% 14 % 15%
Indust demetalle 2)
Abririum 1884 11% 27% -4 -5
Kupfer 465 1.0% 24% -35% %
Biai 050 2% 5.9% -BE% A%
Mickal 16380 AT% 4.3% -21% -5
T X000 4.0 20% RE I
Tk 1854 -2.3% 4.3% T A%
Edeimatalie 5
Gald 15759 =1,.5% 21% =0.3% B%
Gald (EUR) 12283 =1.3% -2 4% 01% 3%
Siber prur i | =2 T%: S54% 5.1% 1%
Piatn 15720 =1.3% A1.2% 0.7 2%
Pal adium TEED =2 0% 0,8% 5.2% B%
Agrarrohstols 1)
Weizen MATIF 2368 01% 0.9% -0.3% =5%
Weizen CBOT 540 1.08 -7.5% -6.M% =1d%
Was G423 -0.3% =11.4% -8.3% =T
Sojabohren 13808 02 -25% -2 50 =1%
Baurmwlle &rd4 1.7% 1.7% 31% 1%
Lucker 1758 =035 -1.9% -1.6% =100
Kaffes Arshica 1362 1.4% 6% Y -t
Kakaa HM -02% 23% A - 3%
Wihrungen 3
ELIR/LSD 12820 2 035 1% S
Lagerbestinde
Energle® altuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rkl 30T - 0.% 27% %%
Benzin 24238 - 0. 7% =3 2% =1%
Diastillale 118252 = -3 5% T 2% 5%
Elfanc 17441 = =0.6% S0 0% 3%
Rakdl Cushirg 45458 = Do -2 2% 255
Erdgas 1781 - HA% 201% 27%
Gasol (AR 2481 . 36 5.0% A1%
Benzin (&RA) 1010 - B 5.0% B1%
Inghust riemt alle™
Alumrum LME 212075 005 -02% 03% 3%
Shanghai 504974 - =019 4.7% IT%
Kipler LME SVIEES 0% 1.2% 24.8% 1206
COMEX TEaEa 0.0% 0.1% 1.7% A%
Shanghai 2475 . 5% 95% 12%
Bl iLME 281425 40 2% =2 1% 2% 3%
Micke| LME 188038 0% 2.5% 4.1% B5%
Zinn LME 14500 Jod% 2.6% G.8% 9%
Zink LME 1162025 8 2% A% 205
Snanghai o] - 1.5 4% 4%
Edelmetalle™
Gold TRETA 1% 0.7% 2% %
Siber 83307 0% 0% 08% 11%
Platn 1664 0 0% 2% 2%
Pal ksl HET Laln 0.0 -1.1% 12%

Qualle: DOE, PMK, LME, COMEX, SHFE, Bloombevg, Commerzbank Carporates £ Markets

Verdnderungen pegendber Varperiods in %

" honatsForward, ' LME, 3 ManateForward, * Hessa

* US-Lagerhestande Rohdal, ';'_'llptnd.lhb: ured Ethamal in Ted, Barrel,
US-Erdgasbestinde in Mrd. Kubikfulk, ARA-Bestands in Ted. Tanmen
** Tennen,*=" ETF-Bastinda in Tsd. Urzen

© 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
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
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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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