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Gold profitiert von schwacheren Aktienmarkten

24.05.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Angebotsprobleme in Nigeria dauern an. Im Juli werden die Olexporte des groRten afrikanischen
Produzentenlandes vorlaufigen Verladeplanen zufolge nur geringfiigig auf 1,77 Mio. Barrel pro Tag steigen
und damit nur knapp tber dem im Juni verzeichneten 4-Jahrestief liegen. Im vergangenen Jahr lagen die
nigerianischen Olexporte bei durchschnittlich tiber 2 Mio. Barrel pro Tag. Grund fiir den deutlichen Riickgang
sind anhaltende Probleme bei der Olproduktion und in den Pipelines. Seit April besteht wegen der
SchlieBung einer Pipeline fur die Lieferung von Bonnie Light "force majeure”, welches gestern durch Shell
nochmals bestétigt wurde. Nigerianisches Ol konkurriert mit Brentél um Abnehmer aus der
asiatisch-pazifischen Region, da die USA aufgrund ihrer steigenden heimischen Produktion weniger Rohdl
aus Westafrika importieren. Das geringere Angebot aus Nigeria sollte dem Brentpreis daher Unterstitzung
geben.

Die US-Erdgaslagerbestande sind in der vergangenen Woche um 89 Mrd. Kubikful3 gestiegen. Das war
etwas weniger als erwartet und lag auch leicht unter dem durchschnittlichen Lageraufbau in den
vergangenen funf Jahren. Der US-Erdgaspreis konnte daraufhin bis auf 4,29 USD je mmBtu steigen. Die
Wetterprognosen sagen fir weite Landesteile der USA bis Anfang Juni tberdurchschnittliche Temperaturen
voraus, was mit einer h6heren Gasnachfrage fur Klimaanlagen einhergehen sollte. Der Erdgaspreis sollte
daher unterstiitzt bleiben. Das hdhere Preisniveau kdnnte aber Stromproduzenten verstérkt auf
kostenglinstigere Kohle zuriickgreifen lassen. Zudem wird die Gasproduktion wieder zunehmend attraktiv, so
dass das Aufwartspotenzial fiir den Gaspreis begrenzt sein durfte.

GRAFIK DES TAGES: US-Erdgasvorriate deutlich niedriger als vor einem Jahr
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Edelmetalle

Gold zeigte gestern relative Starke und legte zwischenzeitlich um 20 USD zu. Das gelbe Edelmetall nédherte
sich dabei wieder der Marke von 1.400 USD je Feinunze an. Unterstiitzung erhielt Gold durch einen
schwacheren US-Dollar und deutlich fallenden Aktienmérkten. In den Wochen zuvor hatten ein festerer
US-Dollar und kontinuierlich steigende Aktienmaérkte stark den Goldpreis belastet. Eine nachhaltige Erholung
durfte jedoch erst dann einsetzen, wenn die kraftigen Abflisse aus den Gold-ETFs - diese setzten sich auch
gestern fort - nachlassen. Die ETF-Verkaufe der zumeist institutionellen Investoren Uberwiegen derzeit noch
klar die weiterhin robuste Minznachfrage seitens der Privatanleger.

So berichtete zum Beispiel jiingst die deutsche Degussa Goldhandel GmbH von anhaltend hohem
Kaufinteresse. Im Mai waren demnach die Miinzabsétze bislang noch doppelt so hoch wie im Durchschnitt
des ersten Quartals. Nach dem starken Preisverfall im April, im Nachgang dessen den Handlern die Miinzen
fast aus den Handen gerissen wurden, waren die Miinzverkaufe dreimal so hoch wie im Durchschnitt der
ersten drei Monate dieses Jahres. Unseres Erachtens dirfte das Kaufinteresse von Miinzen anhalten und
auch die Gold-ETFs wieder an Attraktivitat gewinnen. Denn wie die jingsten, teilweise starken
Kursrickgénge an einigen Aktienbdrsen zeigen, sind die Aktienméarkte keine EinbahnstralRe. Mdgliche
weitere Aktienverluste kdnnten daher das Interesse an Gold wieder wecken.

Industriemetalle

Im Zuge der teilweise deutlichen Kursverluste an den Aktienmarkten standen auch die Industriemetalle als
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zyklische Rohstoffe unter Druck. Der LME-Industriemetallindex fiel gestern um 2,1% auf ein Wochentief von
3.131 Punkten. GroRter Verlierer war dabei Kupfer, wo Marktteilnehmer Gewinne mitgenommen haben
durften, nachdem das rote Metall zuvor ein 5%-Wochenhoch erreicht hatte. Aluminium verlor gestern 1,8%
und handelt heute Morgen nur moderat erholt bei rund 1.860 USD je Tonne. Industriekreisen zufolge durften
in Japan die physischen Pramien, die auf den LME-Preis gezahlt werden missen, im kommenden Quartal
kaum verandert mit 248-250 USD je Tonne beibehalten werden. Denn auf der einen Seite halten sich die
japanischen Aluminiumverarbeiter derzeit mit der Ausweitung ihrer Produktion zuriick, da sich die Nachfrage
relativ verhalten zeigt.

Vor allem die Nachfrage aus der Automobilindustrie, einer der gréf3ten Aluminiumverbraucher in Japan, ist
nach dem Ende von staatlichen Subventionszahlungen an Kaufer kraftstoffsparender Fahrzeugmodelle
schwach. Dies macht sich auch in steigenden Lagerbestédnden von Aluminium in den japanischen Hafen
bemerkbar, die Ende April nahe einem 4-Jahreshoch lagen. Auf der anderen Seite scheinen dagegen die
Aluminiumschmelzen nicht zu Zugestandnissen bereit zu sein, da die physischen Pramien in anderen
Regionen hoch bleiben oder sogar weiter steigen. Marktteilnehmern zufolge werden derzeit in Europa
Pramien von 260-290 USD je Tonne gezahlt, in den USA sind es 11,45-12 US-Cents je Pfund.

Agrarrohstoffe

Der Baumwollpreis an der ICE in New York ist in der Nacht auf ein 3-Monatstief von 81,6 US-Cents je Pfund
gefallen. Seit Wochenbeginn hat sich Baumwolle um 6% verbilligt. Nach dem Unterschreiten des April-Tiefs
bei 83 US-Cents kam es gestern zu technischen Anschlussverkaufen. Zuvor hatte der schwache chinesische
Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe (siehe auch Tagesinfo von gestern) Sorgen vor einer
Abschwachung der Nachfrage in China geschurt. China war mit seinen umfangreichen Kaufen der wichtigste
Treiber der Baumwollnachfrage in den vergangenen Monaten. Dass sich die Nachfrage abschwécht, zeigen
auch die wochentlichen Exportzahlen des US-Landwirtschaftsministeriums (USDA).

Die US-Baumwollexporte haben sich in diesem Monat im Vergleich zum Vormonat auf knapp 100 Tsd.
Ballen pro Woche mehr als halbiert. Auf der Angebotsseite haben sich die Perspektiven durch Vorhersagen
fur Regen im wichtigsten US-Baumwollstaat Texas verbessert. Damit riicken die Tiefs von Ende Februar bei
81,4 US-Cents und von Anfang Februar bei 80,6 US-Cents in Reichweite. Diese kénnten erreicht werden,
sollte der ndchste USDA-Erntefortschrittsbericht ein Aufholen des Riickstands bei der Aussaat bescheinigen.
Ende letzter Woche waren 39% der geplanten US-Flachen bestellt. Der langjéahrige Durchschnitt lag in der
entsprechenden Berichtswoche bei 52%.

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 & 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
Energle 1) abtuell 1Tag  1Woeche 1 Monat 2013
Brent Blend 024 0% 2% 06% %
WTI 943 0% 2% 27% %
Benzin {35] 055 0 0% A% 1.9% 1%
Gasdl B51.3 20% 21% 0.9% -
Diiesel BE5.8 1.0% 3% -0.4% B
Kerosin 9185 1.5% 20% 21% 5%
Erdgas HH 40 1.8% 5 60 28% 26,
Indust iemetalls 2)
Alumirum 1ES0 1.6% O4% -20% 10
Kupfer i 2 3% 40 3% 36% B
Blei 2044 06% 1.6% 0.3% 1%
Michkel 143240 <1.5% 04% <2 6% 3%
Zinn oo 2 2% 0% 0.6% 10
Zink, 1855 1.3% 1.1% =3.0% 11%
Edelmetalle 5
Gold 13811 1.5% 23% -29% -1 7%
Gold [EUR) 10785 0.6 1,60 -0.2% -1 5%,
Silber 25 1.4% 1.3% -28% 26
Platin 14800 0.6% Q1% 1.8% B
Fal ladium 737 -1.3% Q1% 10.3% )
Agrarrohstoffe 1)
Wzizen MATIF 2078 0E% 0.4% -1.0% 16
Wizizen CEOT ik 21% 200 1.7% A
Mais 5348 06% A4S 130% 24%
Sojabahren 14085 0.4% B 0% 11.7% T
Baumwalle 818 20% 54% 1.4% o
Zucker 1678 0.7% 4% -51% -14%
Kaifee: Arabica 1301 1.2% To% -55% -1
Kakag pelic] -1 5% D5% -1.9% %
Wihrungen 3)
ELRILISD 1.2534 0&% O7% -0E% -2%
Lagerbestinde
Enargie® aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal 3o4552 - 41% 1.8% i
Benzin ZHETT = 1.4% -05 10
Dzt late 118812 = A0.5% 32% =1%
Ethancd 16182 - -1.8% T 24%
Rohal Gushing 50173 - 0.9% -1.5% T
Erdgas maE1 - 45% 20.5% 25%
Gasdl (ARA) 223 . 0.2% -9.3% T
Benzin (ARA) B4 - S5.6% AT 3% B
Indust ermet alle=
Aluminism LME BrHEXS 01% 0.2% 055 B,
Shanghai ABEEE - -1.9% 10 B
Kupfar LME G2ETS 05% 01% 0.4% 176%
COMEX, anms 1.1% =1, X% =, 5 2%
Shang bai 190630 s 2.4% 66% 10°%
EleiLME 234525 S =3.5% -8.4% =3
Mickal LME 180024 0% 0.7% 3% T1%
Zirn LME 13008 4% 1% 35 1%
Zirk LME Noms Dd% -1.1% 0.4% 1%
Shanghai FHEGS - 1.2% 5% 5%
Edaimetalie™*
Gold == =1==] 0% 1.5% 6.2 B
Siloer 10138 0.5 2 0% 24% f=r ]
Piatin 1988 0.5% 1e% 73 0, A5
Pl lagium 2153 0.0r% 0.7% 265 L

Quede, DOE PJK, LME, COMEY, SHFE, Blosmbery, Commarzirank Comparales & Markels

Veranderungen gegeniber Vorpenade in %

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

* US-Lagerbastinds Rahdl, Clprodubde und Elhancl in Ted. Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd, Kubikhsl, ARA-Bastindas in Tsd. Tonnen
** Tonnen,*** ETF-Beslande in Ted, Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
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Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
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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