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Edelmetallpreise fahren Achterbahn

21.05.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis ist gestern auf ein 2-Wochenhoch von 105 USD je Barrel gestiegen und konnte das Niveau
Uber Nacht weitgehend verteidigen. Unterstiitzung geben ein schwacherer US-Dollar und eine starkere
Beachtung der geopolitischen Risiken. So soll die schiitische Hisbollah fur das Assad-Regime in den
syrischen Burgerkrieg eingegriffen haben, was Beflichtungen vor einer Ausbreitung des Konflikts auf die
Nachbarstaaten aufkommen lasst. Zudem kam es im Irak zu einer Serie von Bombenanschlagen, was die
nach wie vor unsichere Lage in diesem wichtigen Olproduzentenland unterstreicht. Die Angebotsrisiken
waren in den vergangenen Wochen vom Markt weitgehend ausgepreist worden, so dass ein Anstieg der
Risikopramie jederzeit mdglich ist, sobald sich der Fokus der Marktteilnehmer wieder starker auf dieses
Thema richtet.

Auch die spekulativen Finanzanleger sind zuletzt wieder in den Olmarkt zuriickgekehrt. Die
Netto-Long-Positionen bei WTI sind in der Woche zum 14. Mai die vierte Woche in Folge gestiegen. Sie
liegen mittlerweile auf dem héchsten Stand seit Mitte Februar. Ahnliches lasst sich auch fiir Brent sagen.
Dort stiegen die spekulativen Netto-Long-Positionen die dritte Woche in Folge und liegen inzwischen auf
einem 6-Wochenhoch. Der jingste Preisanstieg bei Gasdl dirfte neben der Verteuerung von Brent auch auf
Shorteindeckungen von Finanzanlegern zurtickzufiihren sein. Denn in der Woche zum 14. Mai erreichten die
Netto-Short-Positionen von Gasdl mit 14,7 Tsd. Kontrakten ein Rekordniveau.

Edelmetalle

Aufgrund weiter steigender Aktienmarkte, die Gold als sicherer Hafen unattraktiver aussehen lassen, ist der
Goldpreis gestern kurzzeitig auf ein 4-Wochentief von 1.339 USD je Feinunze gefallen. Begleitet wurde der
Preisriickgang erneut von umfangreichen ETF-Abfliissen. Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs
verzeichneten gestern abermals Abflisse von 10,9 Tonnen, nachdem deren Bestande schon am Freitag um
8,8 Tonnen reduziert wurden. Auch die spekulativen Finanzinvestoren stehen Gold weiter skeptisch
gegentber, wie die CFTC-Statistik zeigt. Denn in der Woche zum 14. Mai hatten diese ihre
Netto-Long-Positionen auf 39,4 Tsd. Kontrakte und damit den tiefsten Stand seit November 2008 abgebaut.
Im spateren Handelsverlauf kam es gestern allerdings zu einer Gegenbewegung, die den Goldpreis bis zum
Handelsschluss auf knapp 1.400 USD je Feinunze steigen lief3. Das gelbe Edelmetall kann dieses Niveau
heute Morgen auch weitgehend verteidigen.

Die Ratingagentur Moody'’s hatte gestern Abend die Politiker in den USA ermahnt, verstérkt die
Schuldenproblematik anzugehen und mit einer Herabstufung des Kreditratings der USA gedroht. Dies fuhrte
zu verstarktem Kaufinteresse. Silber vollzog gestern die Preisbewegungen von Gold Uiberproportional nach
und fiel zwischenzeitlich auf 20,7 USD je Feinunze, das niedrigste Niveau seit September 2010. Im
Fahrwasser von Gold konnte aber auch Silber seine Verluste im Handelsverlauf wieder wettmachen und
handelt heute Morgen bei 22,8 USD je Feinunze.

Industriemetalle

Auch bei den Industriemetallen geht das Auf und Ab der Preise weiter. Kupfer erobert heute Morgen
beispielsweise die Marke von 7.400 USD je Tonne zurtick, nachdem letzte Woche zeitweise noch Tiefstande
von 7.100 USD verzeichnet wurden. Das rote Metall wird auch von der anhaltenden Unterbrechung der
Arbeiten in der Grasberg-Mine in Indonesien untersttitzt, nachdem es dort letzte Woche zu einem der
schlimmsten Grubenungliicke des Landes gekommen ist. Die spekulativen Finanzinvestoren zeigten sich
zuletzt optimistischer fir Kupfer und haben ihre Netto-Short-Positionen in der Woche zum 14. Mai die zweite
Woche in Folge auf nunmehr 13,2 Tsd. Kontrakte abgebaut. Da der Kupferpreis nach dem Datenstichtag
gestiegen ist, durften die Netto-Short-Positionen mittlerweile weiter reduziert worden sein.

Auch der Aluminiumpreis kann sich etwas erholen und handelt am Morgen bei rund 1.865 USD je Tonne. Ein
starkerer Preisanstieg wird durch die abermalige Ausweitung der Produktion verhindert. So berichtete das
International Aluminium Institute (IAl), dass die globale Aluminiumproduktion im April im Vergleich zum
Vorjahr um 4,6% auf 3,795 Mio. Tonnen gestiegen ist. Treiber dieser Entwicklung war einmal mehr China,
wo gemal IAIl die Produktion um 11,5% ausgeweitet wurde. Laut Einschatzung des unabhéngigen
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Research-Instituts CRU missten die chinesischen Aluminiumhersteller inre Produktion in den nachsten funf
Jahren um 4-5 Mio. Tonnen reduzieren, um den Uberschiissen im Land Herr zu werden.

Agrarrohstoffe

Die US-Farmer haben die trockene Witterung in der vergangenen Woche dazu genutzt, die Maisaussaat
deutlich voranzubringen. Innerhalb einer Woche hat sich die Aussaat laut US-Landwirtschaftsministerium
von 28% der geplanten Flache auf 71% erhoht. Prognosen von Marktbeobachtern gingen im Vorfeld der
Veroffentlichung von bis zu 65% aus. Wéhrend in den letzten Wochen der Riickstand hinter dem
langjahrigen Durchschnitt enorm war, hat sich die Situation nun deutlich entspannt. Im Durchschnitt der
letzten funf Jahre war zu diesem Zeitpunkt 79% der Flache eingesat. Viel Zeit war den Farmern allerdings

auch nicht mehr geblieben, um Einbuf3en bei der Produktion durch eine Giber Mitte Mai hinaus verzogerte
Aussaat zu verhindern.

Der unerwartete Aussaatfortschritt driickt auf die Notierungen von Mais in Chicago, die den zweiten Tag in
Folge im Minus liegen. Denn mit dem Aufholen bei der Aussaat erhdhen sich die Chancen auf eine
Rekordernte von - nach Einschatzung des US-Landwirtschaftsministeriums - fast 360 Mio. Tonnen.
Allerdings besteht Uneinigkeit, ob tatséchlich 97,8 Mio. Morgen mit Mais bestellt werden wie in einem
USDA-Report von Ende Marz gemeldet, oder ob die Zahl unter 97 Mio. bleibt, wie es in der vergangenen
Woche das Analysehaus Informa Economics nach Befragungen vermutete. Der jlingste Aussaatfortschritt

macht jedenfalls eine grofRe Verschiebung der Flachen zugunsten von Sojabohnen unwahrscheinlicher, was
wiederum die Sojabohnenpreise steigen lasst.

GRAFIK DES TAGES: Rickstand bei der US-Maisaussaat weitgehend aufgehalt
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CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grarik 7: Mais
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GRark 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 9: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grerik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 13 Terminkurve Aluminium {LME)
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Grarik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Glmarkt (Erent)
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AT -

FEID ,/

2300 4

7100 o

800 4

(2 T T T T T T
Th Bht 180 2EM 250 e | A3
—pkchgd  —rainar Woohe wor eenem honat

Quale: LME: Bieomiberg, Commerzhank Corparales & Mavkets
Grark 16; Teminkurve Zink (LME)

2000 4

1850 4

1800 T T T
1M am 158 228

—kue —r eirer Wioche

wir &inerm Blonat

Quale’ LME' Bicombarg. Commerzhank Corporales & Mariels

19.05.2025

Seite 4/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe
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Preise
Energie 1} akiuell 1Tag  1Woche 1 Monat 2013
Birent Eland 104 8 0.2% 1.7% 4.7% 6%
Wl G987 0. 7% 4% 5 .6% Gt
Barcin {95 586.0 1.1% 38% 39% 4%
Gasal £ 8 0.8% 2% £.2% &%
Diasal 500 5 0.3% 2% 41% -5%
Kerosin Q48 3 0.7% e A.2% -6
Erdgas HH 4,08 0.9% 1.7% 7.2% 22%
industriemetaiie 2|
Aluminium 18805 0.6% 0.4% «1.2% <10%
Kupler = ] 1.3% 21% 5.8% =T
Blai 20:0 1.3% 3.3%: 1.2% -12%
Mickel 15115 2.0% 03N 0.7% -12%
Zinn 21355 1.6% 1.7%: 29% -B%
Zink 1854 0.5% 06% -1.5% -11%
Edelmetalle 3)
Gald 13838 2.5% -2 TN =1.3% =175
Gaold [ELUR) 10821 2.2% -2 3% 1% -15%
Siber 228 2.9% -3 5% -2.9% -26%
Flatin 14902 25% -2 1% 3.0%: -5%
Falladium TAE.B 1.6% 1.8% 9.9% 6%
Agrarrohsiofe 1}
Wezen MATIF 2033 -1.5% -3.3% “5.2% -18%
Weizan CBOT (05 3 0.3% 4T -4,8% 1%
Mais 45 5 05% A1.5% 1.1% 8%
Sajabohnen 1484 5 1.1% 1 6% 6.0% 4
Baumwalle 858 07% A1.5% 01% 1%
Zucker 16,81 0.1% A% £9% -14%
Katfea Arbica 1352 0.1% £0% 5.5% 6%
Fakao Zam 01% 2% -1.5% i
Wahrungen 3
EUR/LSD 12882 0.53% 40 4% -1.8% 3%
Lagerbestiande
Enefgie” aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rk 354850 = A0.7% 1.68% L
Benzin 217862 - 1.7% -21% %
Diesti ke 119864 - 20% 6% %
Ethanc 16422 - 25% -TE% -20%
Reohél Cushing 45724 - 1.2% 0% 10%
Erd gees 1964 - 5.3% AT4% =26%
Gasil [ARA) 2118 = -T.9% AT 2%
Benzin (ARA) 298 = O7% A4 5% A%
Ineluist et alle=
Aluminium LME S5 0.1% 1.5% 5% 5%
Shanghai AEEEE1 - 1.5% BN 6%
Kipfar LME G025 0.7% 35% 2% 184%
COMEX BE3034 0.9% 2% <0 8% 3%
Shang e 1820330 = 24% ABE% 109
EleiLME FEaTs 0. 6% «1.8% T 9% =33%
Mickel LIME 178758 0.5% 0.5% 3 5% 6%
Zirn LME 14050 0. 5% <075 =% -3%
Zirk LME 114178 0.0% T35 3% 1%
Shanghai ZEEE54 - 1.2% -5.2% -15%
Edalmatalle™"
Gold i) 0.5% A.7% -6 6% 8%
Silber GiTEGEE 0.48% 1.1% 1.2% 10°%
Flatin 1867 0.4% 4.9% 198% AT%
Pl lad um g = 0.0% 30% 30% %

Cuede: DOE. PUK, LME, COMEX, SHFE, Blopmbaerg, Commarzhank Coparates & Marafs

Weranderungen gegenlber Vomenade in %

' ManatsForeard, © LME, 3 MonatsFarward, ™' Kassa

* US-Lagerbastinds Rohil, Clprodulde und Elanel in Tad Barrel,
US-Erdgasbastande in Mrd. Kubikful, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen
** Tonfen,** ETF-Beal&nde in Tad 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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