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Niedrige Goldpreise locken Privatanleger an

17.04.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Nach dem Preiseinbruch am Montag hatte der nachstféllige Brenttlkontrakt den gestrigen Handel spurbar
unter 100 USD je Barrel eroffnet. Der weitere Preisrickgang war aber einem Kontraktwechsel
zuzuschreiben. Im Tagesverlauf schaffte es der Preis, die Marke von 100 USD je Barrel zurtickzuerobern.
Dieses Preisniveau ist unseres Erachtens gut unterstiitzt, denn die OPEC erachtet es als "angemessen” und
durfte es bei einem nachhaltigen Unterschreiten durch Produktionskiirzungen verteidigen. Eine starkere
Preiserholung wurde gestern jedoch durch den verhaltenen Wachstumsausblick des Internationalen
Wahrungsfonds ausgebremst. Zudem meldete Nord-Dakota fiir Februar nach dem wetterbedingten
Ruckgang im Vormonat ein neues Produktionshoch von knapp 780 Tsd. Barrel pro Tag. Die reichliche
Verfugbarkeit von Rohdl im Mittleren Westen der USA spiegelt sich auch in den Lagerdaten des American
Petroleum Instituts wieder. Die Vorrate in Cushing sind die zweite Woche in Folge kraftig gestiegen,
wohingegen die gesamten Rohélvorrate um 6,7 Mio. Barrel zuriickgegangen sind.

Der CO2-Preis brach gestern um 35% ein und fiel auf ein neues Tief von 3 Euro je Tonne, nachdem das
Europdische Parlament das sog. Backloading knapp abgelehnt und zurtick in den Umweltausschuss
verwiesen hatte. Eine rasche Verknappung der Emissionszertifikate am Markt und damit das Ende der
Talfahrt im EU-Emissionshandel sind nicht in Sicht.

GRAFIK DES TAGES: EU-Parlament schickt CO2-Preis auf Allzeittief
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Edelmetalle

Bei den Edelmetallen kam es gestern nach dem vorangegangenen Preissturz zu einer merklichen
Gegenbewegung. Gold legte zwischenzeitlich um 4% zu und eroberte kurzzeitig die Marke von 1.400 USD je
Feinunze zurlck. Silber handelte zeitweise mehr als 5% fester bei knapp 24 USD je Feinunze. Die Gewinne
konnten jedoch nicht gehalten werden, so dass Gold und Silber einen Teil der Preiszuwéachse im
Handelsverlauf wieder abgaben. Dennoch wurden die niedrigen Preise offenbar von einigen
Marktteilnehmern als attraktive Kaufgelegenheiten erachtet. Medienberichten zufolge hat die Nachfrage
nach Miinzen und Barren seitens der Privatanleger merklich angezogen. Goldhéndler wie "pro aurum™ und
"Heraeus" berichten demnach von einem auf3erordentlich hohen Kaufinteresse. Auch die US-Minzanstalt
hat bislang im April 83,5 Tsd. Unzen Goldminzen und tber 2,2 Mio. Unzen Silbermiinzen verkauft.

Die Absatze der Goldminzen sind damit bereits jetzt schon mehr als viermal so hoch wie im gesamten
Monat April im letzten Jahr. Und auch bei den Silbermiinzen entspricht dies einem Anstieg von 46% im
Vergleich zum Vorjahr. Ebenso berichtet die australische Miinzanstalt, dass sie in dieser Woche bislang
mehr als doppelt soviel Goldmiinzen verkauft hat wie in der vergangenen Woche. In Reaktion auf die neue
Marktsituation haben wir unsere Goldpreisprognose angepasst und sehen den Preis im vierten Quartal nun
bei durchschnittlich 1.650 USD je Feinunze. Getrieben durch die Angst vor Kaufkraftverlusten im Falle eines
Abwertungswettlaufs der Wahrungen, der hohen Staatsverschuldung in den Industrielandern, der niedrigen
Realzinsen und dem anhaltenden Kaufinteresse der Zentralbanken in den Schwellenl&ndern sollte Gold
seinen Aufwartstrend wieder aufnehmen.

Industriemetalle

Neben den Edelmetallen konnten gestern auch die Industriemetalle Boden gutmachen und sich von ihren
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Tiefstanden I6sen. Den starksten Preiszuwachs verzeichnete Aluminium mit einem Plus von 2,6%. Das
Leichtmetall eroberte dabei die Marke von 1.900 USD je Tonne zuriick. Kupfer stieg voriibergehend tiber
7.300 USD je Tonne. Unterstitzt wurden die Preise auch von positiven Konjunkturdaten in den USA, wo z.B.
die Neubaubeginne im Marz starker als erwartet gestiegen sind und der US-Immobilienmarkt somit weiter im
Aufwartstrend bleibt. Mittlerweile geben die Metallpreise allerdings einen Teil ihnrer Gewinne wieder ab. Der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) hatte gestern Abend seine Prognose fiir das weltweite
Wirtschaftswachstum auf 3,3% reduziert. Die gréRten Risiken sieht der IWF weiter in Europa. Moderat
reduziert wurden auch die Prognosen fir die USA und China. Mit einem erwarteten Wachstum von 8% zeigt
sich der IWF fur China allerdings nach wie vor relativ optimistisch. Dies spricht zugleich fir eine anhaltend
robuste Nachfrage nach Rohstoffen im Reich der Mitte.

GemalR Daten der International Nickel Study Group und der International Lead and Zinc Study Group wiesen
die globalen Nickel-, Blei- und Zinkmaérkte im Februar allesamt Angebotsuberschisse auf. Wichtiger sind
jedoch die neuen Schatzungen zu Angebot und Nachfrage fur 2013 und 2014, die im Rahmen der
Frihjahrstagungen der Study Groups nachste Woche veréffentlicht werden.

Agrarrohstoffe

Bei den Kakaopreisen halt der im Mérz begonnene Anstieg an. Gestern stiegen die Notierungen in New York
um gut 2% und schlossen mit 2.316 US-Dollar je Tonne auf dem hdchsten Stand seit Dezember 2012. Der
pessimistische Ausblick der Internationalen Kakaoorganisation, die strukturbedingt fiir die nachsten Jahre
globale Defizite prognostiziert, lasst den Markt mit Preisaufschlagen reagieren. Gestern wurde zudem
gemeldet, dass das Kakaoangebot in Ghana auch im Marz seinen Rickstand auf das Vorjahr nicht
verringern konnte. Seit Saisonbeginn wurden 16% weniger Bohnen durch die nationale Kakaobehdrde
angekauft.

In der Elfenbeinkiste sollen inoffiziellen Daten zufolge die Anlieferungen in die Hafen zur Vorsaison
aufgeschlossen haben. Allerdings hatten diese auf Lastwagenzahlungen basierenden Angaben in der
Vergangenheit zu optimistische Zahlen geliefert, die spater durch offizielle Angaben nach unten korrigiert
werden mussten. Heute durften die Notierungen allerdings negativ auf die schlechter als erwartet
ausgefallenen Daten zur Kakaovermahlung in Europa im ersten Quartal reagieren. Gegeniiber dem
Vorjahresquartal steht ein Riickgang um 3,9% zu Buche. Die Vermahlung im 1. Quartal blieb allerdings
weniger stark hinter den Vorjahreszahlen zurtick als in den drei Vorquartalen. In Deutschland leidet der
Vorjahresvergleich - ein Minus von 13% - zudem unter einer veréanderten Erhebungsbasis.

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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GraFik 5 Terminkurve Aluminium [LME)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)

GRark 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark & Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 2: Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grasik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Erergie 1) aktuell 1Tag 1 Wache 1 Manat 013
Brant Biend 9.9 0.5% 5% S81% -10%
WTI any 0.0% £04% -55% 4%,
Benzin (33) 833.0 0.7% 5.6% -4.8% 2%
Gasdl 1R -1.4% 55% A% A%
Driesel §38.0 1.2% 5% -8.8% 2%
Kerasn @08 -1.5% -4.7% BT -10%
Erdgas HH 416 0.6% Z4% B.1% 5%
Industriemetale 2)
Aluminium 1814 26% 0.4% ER L A%
Kuplar 7300 1.4% S.4% -7 5% -10%
Blei 20665 1.5% 1% 7% -12%
Hickel 15705 1% A0% -7 0% 3%
Zinn 21120 0.3% B -13.3% -12%
Zink 1EQE 1.5% -1.5% AT% =10%
Edelmetalle 3)
Gold 13879 1.5% 11,5% A3,4% 8%
Gold (EUR) 1038.2 0.4% A2 7% -1.5% -18%
Silber 23,4 2.8% A15,4% A8,6% 2%
Platin 1448.0 3T £.0% -0E% -T%
Paliadium 6774 3.7% H.5% -13.4% 5%
Agrarmohstotte 1)
Weizen MATIF 248.3 1% 0.5% 4.8% 1%
Weizen CROT 3.5 1.4% 1.1% -2 6% 1%
Mais 833.3 2.5% 1.5% -7.B% -3%
Soqababnen 141158 1.2% 1.5% -0.59% 1%
Baumawolle 334 -1.2% -2.3% -8.6% 10%
Zucher 18.01 0.8% 40, 7% 5.4% A%
Haffar Arabica 1359 0.0% D% -1.E% %,
Kakaa 224 0.4% 1% B.0% 2%
Wahrungen 1)
EURMUSD 13177 1.1% O7T% 1.6% 0%
Lagerbestiande
Energie® aictwell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jdahr
Rahal AT - 0.1% 2.0% %
Benzin 222363 - 0.8% -2.4% 2%
Dt i 11237 = -0.2% -8.3% =14%
Ethanal 17vas - 1.8% -A.1% ~18%
Rahadl Cushing 50070 = 1.8% -1.5% 3%
Erdgas 1673 - £, 8% 9. T7% 2%
sl JAR A 1453 - 0.5% 435 -10%
Benzin {4 RA} 1060 . 9.5% 2.2% %
Industriematalle™
Aluminium LME B1BRATE 0.7% -0.3% 3% 2%
Shangha S0mass - 0.9% 315% =k
Hupfer LME BOASIE £ % 31.5% 15.7% 139%
COMEX B33 0. E% 4.1% a8% 0%
Shanghai 23R280 - 5.6% 1.3% 3%
BieiL ME 255475 0. 1% 0, 3% £ 5% 0%
Hickel LME VEAGAE 0. 0% 0.5% 4.3% O
Zinn LME 14525 1.5 1.4% 5.2% 10%
Zink LME 1121050 A0.5% 1.1% B.0% 3%
Shanghai 312930 - -3.2% -5.0% -17%
Edelmetalie*
Gald TEaa8 0. 2% 2. 2% A.7% 1%
Slibar S24972 0.7% -0.3% -1 4% 0%
Plalin 1681 0.3% 0.1% 1.2% 2%
Paladiuim 2111 1% -0.5% -2.2% 0%,

Cuede: DOE. PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Corparates & Markals

Verancenmgen gu-ganl.lhur Vorpenode in %

' ManatsForward, ' LME, 3 MonalsForward, ' Kassa

* LUS-Lagerbastance Rahsl, (ipradukde und Ethancd in Tsd. Barral,
U5:-Erdpasbesidnde in Mrd. Kubikfiud, ARA-Bestinde in Tsd. Tonnen
** Tonmen,™™ ETF-Bestamnde im 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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