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Gold hat Grofdteil seiner Verluste wieder
aufgeholt

26.04.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI hat sich gestern erstmals seit Januar 2012 auf weniger als 10
USD je Barrel verringert. Der GrofR3teil der Einengung um mehr als 10 USD seit Anfang Méarz war auf die
Preisschwache bei Brent zurtickzufihren. Das Nordseeangebot hat sich normalisiert, die Nachfrage nach
Nordseedl hat sich verringert und die gesunkenen US-Olimporte sorgen dafiir, dass Rohdl aus Westafrika
mit Nordseedl um Abnehmer im asiatischen Raum konkurriert. Dieser Teil der Einengung der Preisdifferenz
ist fundamental nachvollziehbar. Die Einengung in den vergangenen Tagen ging dagegen vor allem vom
starker gestiegenen WTI-Preis aus. Dies ist insofern verwunderlich, da die US-Rohdllagerbestande nach wie
vor nur knapp unter einem 23-Jahreshoch liegen und die US-Olproduktion mittlerweile ein 21-Jahreshoch
erreicht hat.

Ohne neue US-Pipelinekapazitaten, welche erst am Ende des Jahres zur Verfligung stehen werden, ist eine
fortgesetzte Spreadeinengung schwer zu rechtfertigen. Denn der Transport des Uiberschiissigen Rohdls vom
Lagerort in Cushing Uber die Schiene an die US-Golfkiste ist dann kaum mehr profitabel. Diese
Arbitragemaoglichkeit war in den vergangenen Monaten ein treibender Faktor fir die Einengung der
Preisdifferenz. Der Preis fur Light Louisiana Sweet (LLS), welches von den Raffinerien an der US-Golfkiiste
durch WTI substituiert werden kann, lag in den vergangenen Wochen teilweise deutlich Gber dem Brentpreis.
Dies lasst sich grotenteils auf die 0.9. brentspezifischen Belastungsfaktoren zuruckfihren. Zudem sind die
US-Olimporte an der US-Golfkuste deutlich zuriickgegangen.

GRAFIK DES TAGES: Preizdifferenz zwischen Brent und WTI auf 1 5-Monatsticf
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Der Goldpreis steigt heute Morgen zwischenzeitlich auf 1.485 USD je Feinunze und hat damit seit dem
Preisverfall von Anfang letzter Woche zwei Drittel seiner Verluste wieder wettgemacht. In Euro gerechnet
verteuert sich das gelbe Edelmetall auf ein 11-Tageshoch von 1.140 EUR je Feinunze. Wir fiihren dies auf
eine Kombination aus der Eindeckung von Short-Positionen am Futures-Markt und der starken physischen
Goldnachfrage sowie Zinssenkungsphantasien im Hinblick auf die EZB-Sitzung nachste Woche zuriick.
Allerdings verzeichnen die Gold-ETFs weitere Abfliisse. Diese beliefen sich gestern auf knapp funf Tonnen.

Seit Jahresbeginn wurden die Bestédnde um insgesamt 337 Tonnen reduziert. Sie liegen mittlerweile auf dem
tiefsten Stand seit Oktober 2011. Der Grof3teil der Abflisse ist nach wie vor auf den SPDR Gold Trust, den
weltweit grofdten Gold-ETF, zurlickzufiihren. Dessen Bestande wurden seit Anfang des Jahres um gut 260
Tonnen abgebaut. In den nachsten Tagen kdnnte etwas Licht ins Dunkel gebracht werden, wer im ersten
Quartal Gold verkauft hat. Denn die Hedgefonds und anderen institutionellen Investoren missen innerhalb
von 45 Tagen nach Quartalsende der US-Borsenaufsicht SEC melden, wie viele Anteile sie am SPDR Gold
Trust per Quartalsende hielten. Wir gehen davon aus, dass der Grof3teil der Abfliisse aus dem SPDR Gold
Trust von 130 Tonnen im ersten Quartal auf diese institutionellen Investoren zuriickzufiihren ist.

Industriemetalle
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Nach der International Nickel Study Group hat gestern nun die International Lead and Zinc Study Group
(ILZSG) neue Prognosen zu Angebot und Nachfrage fir 2013 prasentiert. Im Vergleich zur letzten
Schatzung vom Oktober wurde der erwartete globale Angebotsiiberschuss bei Zink moderat auf 273 Tsd.
Tonnen nach unten revidiert. Da das Angebot und die Nachfrage in etwa gleich stark zulegen sollen, liegt
dieser damit fast exakt auf dem Niveau des Vorjahres. Im Falle von Blei fiel die Revision dagegen deutlich
aus. Fur 2013 geht die ILZSG nun nur noch von einem Angebotsuberschuss in Hohe von 42 Tsd. Tonnen
aus. Damit wirde der Uberschuss das zweite Jahr in Folge reduziert werden.

Neben einer robusten Nachfrage ausgehend von China - dort soll der Automarkt und die E-Bike-Produktion
steigen sowie das Mobilfunknetz ausgebaut werden - schéatzt die ILZSG das Angebot nicht mehr so hoch ein
wie bisher. Die Erwartung der ILZSG spiegelt sich schon jetzt in den LME-Lagerbesténden von Zink und Blei
wider. Seit Jahresbeginn wurden die Zinkvorrate um 11% und die Bleivorrate um 19% auf jeweils
6-Monatstiefs abgebaut. Zink verteuerte sich gestern in einem allgemein freundlichen Marktumfeld auf ein
Monatshoch von gut 1.940 USD je Tonne. Blei stieg auf ein 10-Tageshoch von rund 2.075 USD je Tonne.
Wir erwarten, dass Zink am Jahresende bei 2.050 USD je Tonne und Blei bei 2.250 USD je Tonne handeln
wird.

Agrarrohstoffe

Der International Grains Council (IGC) hat gestern erstmals Prognosen fur die bevorstehende Erntesaison
2013/14 verdffentlicht. Die globale Weizenernte soll aufgrund einer Ausweitung der Anbauflache und
héherer Flachenertrage um 4% auf 680 Mio. Tonnen steigen. Da der Verbrauch ebenfalls um 1% hoher
ausfallen soll, wird der globale Weizenmarkt dennoch nur einen marginalen Angebotsiiberschuss von 2 Mio.
Tonnen aufweisen. Die globalen Lagerbestédnde werden somit nach dem deutlichen Riickgang im Erntejahr
2012/13 nur geringfugig auf 181 Mio. Tonnen steigen. Eine deutliche Entspannung erwartet der IGC
dagegen am globalen Maismarkt. Die weltweite Maisproduktion soll aufgrund héherer Ernteflachen und
Flachenertrage um 10% auf einen Rekordwert von 939 Mio. Tonnen steigen.

Der Verbrauch soll zwar auch um 6% zulegen. Dennoch prognostiziert der IGC einen Angebotsiberschuss
von 27 Mio. Tonnen, welcher eine merkliche Aufstockung der aktuell sehr niedrigen Lagerbestéande erlaubt.
Diese sollen Ende 2013/14 auf 143 Mio. Tonnen steigen und damit auf einem tberdurchschnittlichen Niveau
liegen. Fur Sojabohnen hat der IGC noch keine Zahlen fur 2013/14 vertffentlicht. Die Anbauflache in den
USA soll unverandert gegeniber dem Vorjahr sein, kdnnte dem IGC zufolge aber noch von der verzdgerten
Aussaat bei Mais profitieren. Die globalen Lagerbestande vor dem neuen Erntejahr sind mit 25 Mio. Tonnen
bzw. weniger als 10% des Verbrauchs weiterhin sehr niedrig.

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)
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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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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME)
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GreFik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grare 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grar 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 2013
Ereni Blend 103.4 1.7% 5% -5.7% =%
WITI H3i6 24% 58% -3.3% 1%
Benzin (55) 8550 1.0% 21% G5 M
Gasti BECA 1.2% 4% -45% T4
Diesel BE0A 1.3% 4.0 -36% -
Kerosin 8215 16% AT -4.4% K
Erdigas HH 417 0% “S5.E5% 4.4% 2%
Industiemetalie 2)
Ajuminim 1941 1.6% 24% 1.2% T
Kupar 718 21% 1.5% -G6% A%
Bisi HTES 15% 21% -32% 1%
Mickal 15415 05% 1.6% -B.2% A%
zirn H1E 1.1% om% -37% 1%
Zirk: 1938 05% 21% 11% 7%
Edalmutalls 5
Gold 14679 25% 4. 2% =8.5% 15
Gald (EUR) 11281 25% 4 4% -1.0% 17
Silber 24.4 5.2% 38% S1E1% =20
Flatin 14680 26% 3E% -B1% 4%
Fal lagium BE1.8 1.9% 03% A1,1% =4
Agrarrchsiofe 1)
Wiz MATIF 241.5 0% =1.4% -0.7% =3
Wisizen CEOT o3a 1.7% -1.5% -4 2% -10%:
Itais 624.5 1.0% -1.6% =14.7% =1 1%
Sopebahren 13723 2% 0B -5.3% -3
Eaumwalle B3z 0.3% =1.95% =4 3% 11%:
Zucker 173 0.5% 23 -1.7% -10%:
Kaffes Arsbica 1374 0.5% EY- 0.4% 4%
Kakaas 2380 0E% 1% 10.6% B
‘Wihrungen 3
EURILISD 1.3011 0.0% 2% 1.3% 1%
Lagerbestinde
Energle” aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rehal 0EEAD - 0.2% 1.6% 4%
Benzin 217E02 - -1.8% 2 3% i
D=t It 115278 = 01% “EE% B
Elrana 1782 = 0.5% =i, T =15%
Rofdl Clshing 51183 - 0% 4.4% 23%
Erdgas 17 - 1.8% T 2%
Gasl (AR 2374 - 1.4% -07% 5%
Benzin (4RA) W0 - 1% 1008 e
Inclust iemet alie™
Alumireurn LVME 5158625 00 A0.5% -1.5% 1}
Shanghai S00088 - 1% 1.55% 20
Kupdar LME 15600 0.2% 0.8% 2.4% 143%
COMEX, 5444 0.2% 2 5% 128% 108
Shanghei FEEEL - 20% B 5% &%
EleiLME BT L3 4. 8% E1% 2
Mickel LME 175565 0.1% 1.9% B0 Td%
Zirm LME 14085 0. 2% =3.2% -01% 1%
Zirk LME BT 16 2% BB 150%
Shanghai 08440 - A.4% -5, 8% 6%
Edelmetalle™*
Gold TIES 07 2% -6 5% 4%
Siker GHER0 [ £0.7% -1,50% 100
Platin 1662 4. 0.5% 4% 22%
Palladi um x9a 00 001% 21% 100

Guele: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commarzhank Corparates & Marvals

Werdnderungen gegeniber Vorpenode in %

' wonatsForeard, ~' LME, 3 MonatsForward, ™' Kassa

* LUS-Lagerbestinde Rohid, Opradukde und Ethanod in Tsd. Barrel
US-Erdpashealande in Mrd. Kubikiu®, ARA-Bestinds in Ted. Tannen
** Tannan,"** ETF-Bestande in Tsd. Unzan

© 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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