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Grofter Tagesverlust bei Gold seit mehr als 30
Jahren

16.04.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Olmarkt stand auch gestern im Schatten der Geschehnisse bei den Edelmetallen. So ist beinahe
untergegangen, dass der Brentdlpreis erstmals seit Juli 2012 unter die Marke von 100 USD je Barrel gefallen
ist. Die zuletzt schwécher als erwarteten Konjunkturdaten aus China und den USA haben die Sorgen
hinsichtlich der Nachfrageentwicklung noch einmal verstarkt. Zugleich durften sich weitere Finanzanleger
verunsichert Uber den anhaltenden Preisriickgang bei den Rohstoffen verabschiedet haben. In der Woche
zum 9. April haben die spekulativen Finanzanleger ihre Netto-Long-Positionen bereits um 27,5 Tsd. auf ein
4-Monatstief von 109,4 Tsd. Kontrakte reduziert. Seither hat der Brentpreis weitere sechs US-Dollar
verloren, so dass von einem weiteren Abbau der Netto-Long-Positionen auszugehen ist.

Im Sommer 2012 waren die Netto-Long-Positionen im Tief bis auf 38 Tsd. Kontrakte gefallen, so dass nach
wie vor Spielraum nach unten besteht. Ein fortgesetzter Preisriickgang ist dennoch unwahrscheinlich. Denn
in diesem Fall wirde die OPEC das Angebot reduzieren, um den Preis zu stiitzen. Bei einem Olpreis von
weniger als 100 USD je Barrel bekommen einige OPEC-Produzenten Probleme, ihre Staatsausgaben mit
den Oleinnahmen zu finanzieren. Auch der hauchdiinne Sieg des Chavez-Vertrauten Maduro bei der
Prasidentschaftswahl in Venezuela dirfte den Olpreis unterstiitzen. Die Opposition will das Wahlergebnis
nicht anerkennen und fordert eine Neuauszahlung. Venezuela verfiigt Uber die gréRten nachgewiesenen
Olreserven der Welt.

Edelmetalle

Bei Gold und Silber kam es gestern zu einem panikartigen Ausverkauf. Der Goldpreis ist auf
Schlusskursbasis um mehr als 9% eingebrochen und hat damit in Prozent ausgedriickt den héchsten
Tagesverlust seit Februar 1983 verzeichnet. Absolut betrachtet entsprach der Verlust von rund 135 USD je
Feinunze sogar dem hdchsten Tagesriickgang aller Zeiten. In der Nacht ist der Goldpreis vorubergehend auf
1.322 USD je Feinunze gefallen, den tiefsten Stand seit Ende Januar 2011. Damit hat sich Gold der
nachsten charttechnisch wichtigen Unterstitzungsmarke genéhert, welche bei 1.300 USD liegt. In Euro
gerechnet fallt Gold zwischenzeitlich auf 1.014 EUR je Feinunze, den niedrigsten Stand seit Mai 2011.

Wie schon am Freitag ging auch der gestrige Preisriickgang mit auf3erordentlich hohen Handelsvolumina
einher - an der COMEX in New York wurde mit Gber 750 Tsd. Kontrakten sogar ein rekordhohes
Handelsvolumen registriert. Dies Ubertraf den bisherigen Rekordwert von Ende November um 54%. Auf dem
Papier wurden damit an einem Tag mehr als 2.300 Tonnen Gold umgesetzt, was gut 80% der gesamten
jahrlichen Goldminenproduktion entspricht.

Heute Morgen kann sich der Goldpreis etwas erholen und legt um 2% auf rund 1.380 USD je Feinunze zu.
Die niedrigen Preise werden anscheinend als attraktive Kaufgelegenheiten erachtet, vor allem in Asien.
Daruber hinaus durften die Zentralbanken der Schwellenlander das niedrige Preisniveau nutzen und
verstarkt Gold zur Diversifizierung ihrer Wahrungsreserven kaufen. Nicht zu vernachlassigen ist der Effekt
des Goldpreisverfalls auf die Minenunternehmen. Denn bei Preisen unter 1.400 USD je Feinunze geraten die
ersten Goldproduzenten in Schwierigkeiten. Sollte der Preis langer auf dem niedrigen Niveau verharren oder
gar weiter fallen, dirften einige Unternehmen ihre Produktion kirzen und dem Markt so Angebot
vorenthalten.
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GRAFIK DES TAGES: Goldpreisruckgang bei zugleich rekord hohem Handelsvolumen
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Industriemetalle

Im Abwartssog der Edelmetalle gaben auch die Industriemetalle gestern weiter nach. Der Index der
Londoner Metallbdrse, LMEX, fiel auf 3.126 Punkte und damit den niedrigsten Stand seit August 2012.
Einige Metallpreise rutschten zwischenzeitlich auf mehrmonatige oder sogar mehrjéhrige Tiefstande,
konnten sich im spaten Handelsverlauf jedoch wieder etwas erholen. So handelt z.B. Kupfer heute Morgen
wieder Uber der Marke von 7.200 USD je Tonne, nachdem es gestern zeitweise auf 7.085 USD und damit
auf ein 1¥%2-Jahrestief gefallen war. Die Auswirkungen des Erdrutsches in der "Bingham Canyon"-Kupfermine
in den USA letzte Woche sind offensichtlich gréRRer als zunachst angenommen. Die Mine ist die gréf3te
Kupfermine in den USA und hat eine Produktionskapazitat von jahrlich 300 Tsd. Tonnen. Im letzten Jahr
wurden in dieser Mine laut Angaben des Minenbetreibers Rio Tinto aber nur gut 163 Tsd. Tonnen Kupfer
gefordert.

Nun geht Rio Tinto davon aus, dass in diesem Jahr nur noch rund 40 Tsd. Tonnen Kupfer abgebaut werden
kdnnen. Dies impliziert, dass die Mine tber mehrere Monate hinweg auf3er Betrieb sein wird. Sollte die
Produktion tatsachlich Uber l&angere Zeit stillstehen, kénnte dies auch Auswirkungen auf den Weltmarkt
haben. Denn der Produktionsausfall kbnnte den fiir dieses Jahr erwarteten Angebotsiiberschuss merklich
reduzieren. Einhergehend mit potenziellen Produktionsproblemen andernorts wére der globale Kupfermarkt
wesentlich angespannter als bislang erwartet.

Agrarrohstoffe

Das schwacher als erwartete Wirtschaftswachstum Chinas im ersten Quartal hat nicht nur die starker
konjunkturabhéngigen Rohstoffe getroffen, sondern in deren Gefolge auch die Notierungen fir Getreide und
Olsaaten gedriickt. Bei Weizen wurde die Hoffnung gedampft, auf den vor acht Tagen angekiindigten und
gestern bestéatigten GroRRauftrag Chinas an die USA in Hohe von 480 Tsd. Tonnen kénnten weitere folgen.
Aus unserer Sicht wird allerdings das Preisniveau entscheidender fur Chinas Kaufverhalten sein als ein
geringfigig niedrigeres Wachstum. Bei Sojabohnen verwundert die negative Reaktion nicht, da China fur
weit mehr als die Halfte der globalen Sojabohnenimporte steht. Hinzu kommt, dass der Markt derzeit nervés
die weitere Entwicklung der Vogelgrippe abwartet, die die Nachfrage nach Sojabohnen zu Futterzwecken
dampfen kdnnte.

Daneben diirften auch andere Themen die Mérkte umtreiben: Noch immer verharren die Bewertungen fir
die Qualitat des US-Winterweizens laut USDA auf dem niedrigsten Niveau zu dieser Jahreszeit seit dem
Jahr 2002. Auch aus Russland wird eine unterdurchschnittliche und zuletzt nochmals etwas verschlechterte
Pflanzenqualitat gemeldet. Bei Mais und Sojabohnen beginnt die diesjahrige Aussaat in den USA kalte- und
nassebedingt mit Verzégerungen. Auch wenn aufgrund der Flachenausweitung mit einer deutlichen
Marktentlastung insbesondere bei Getreide in 2013/14 zu rechnen ist, sind die erwarteten hohen
Uberschiisse noch nicht eingefahren.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Greark 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grark §: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Grerik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grark 14: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag  1Wocha 1 Monat 2011
Brert Blend 1006 -2.6% +6.5% -BE% 11%
Wl a7 2e% 55 -6 4%
Bangin {55 400 0.3% 46% -4 2% -1%
Gasal 8505 0% 4.4% B -,
Ciesal asna 0% 4.5% -7 8%, -Erh
Flarosin 9115 -1.0% <4 3% T 0
Erdgas HH 4.14 =2 0% 4% T3% 24%
Industemetalie 2)
Aurninium 1865 0.7% 21% 43 5%
Kupfar Fane 2% 52% -BET% -
Blei 2034 . 7% 23% B1% A%
Mickel 15596 -1.0% s B1% 0
Zirm 21050 -4, 3% 7.9% 11.3% A
il 1888 0.8% 2 1% ~38% A%
Edeimetalle 3
Gald 13480 1% -135% RET KT
Gald (ELIR] 10341 6% -13.3% -1.5% ATH
Silber 28 125% AT A% 193% -25%
Flatin 14025 ST 7.3% -2E% T
Palladium B335 -7.6% 7.0 A30% 4%
Agrarrohsioffe 1)
Weizen MATIF 2450 A.4% 01% 4,80 1%
Weizen CBOT 6338 25% -16% -35% -11%
Mas G458 -1.8% 0.3% -09% B
Sojabohren 1385.0 -1.3% 0.5% -1.6% ]
Baifraiale &3 -1.5% 0.2% -B3% 12%
Lucker 175 0.3% 0. 7% -EE% -1
Kaffee Araica 1351 0.6% 1.1% -0.4% -,
Kakao el 0.0% 1.5% T A% 1%
Wahrungen 3
EUR/LISD 133 0.6% 0.3% 07% 1%
Lagerbestinde
Energie” Akl 1 Taa 1 Wache 1 Monat 1 Jahr
Rehal 74 - 0% 20, %
Benzin 222363 - 0.8% = Z24% 2%
Desillate 112317 - 0U2% -5.3% -148%
Ethanal 17758 - 1.8% -81% -1E%
Robdl Cushing 50070 = 1.8% -1.5% 23%
Erdgas 1673 - -0.8% -18.7% -3Z%
Gasal (ARA) 2453 - 5% 4% 110
Banzin (ARA) 1050 - 580 22%, A%
Indust riemet alle™
Aumirium LME 51625 0.0% 0.4% 0.4% Y
Shanghai G059 56 s 05% 15% 39%
Kuger LME 8611175 30% 5.5% 18.2% 131%
COMEX 1661 1.4% 18% T.9% =%
Sharghai 228290 - 56% 1.3% W
BleiLME 259035 41.1% 6% 57% 30%
Mickel LME 163762 04 1.1% 4.5% 2%
Zinn LME 14405 £15% 1% 48% %
Zink LME 1131475 £1.4% =1.5% 81% 25%
Shanghai 312930 - =32% =5.0% A1 T%
Edelrmetalle™**
Gold ESET =1.0% “21% =35% =1%
Sibar B25240 0.0% 1% -1.2% 10%:
Flatn 1675 0.0 5% 0.9% 2%
Falladium 2110 0.0 -1.5% -L3% 1%

Cuale: DOE. PJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Comparates & Markars

Vernderungen g:wacni:her Vorpenode in %

' ManatsForward, ~' LME, 3 MonalsFamward, ™ Massa

" Ug-Lagerbastance Rohsl, Cipraduide und Ethancl in Tsd Barral,
US-Erdpashesl@nde in Mrd. Kubikiu®, ARA-Bestinds in Ted. Tonnen
" Tannen,"** ETF-Bestande In Ted 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
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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