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Zentralbanken kaufen weniger Gold als erwartet

26.07.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnen weder vom schwécheren US-Dollar noch von guten Konjunkturdaten in den USA und
Europa und den weiterhin bestehenden Angebotsrisiken profitieren. Brent handelt wenig verandert bei 107,5
USD je Barrel, WTI fallt auf 105 USD je Barrel. Dies deutet auf einen Stimmungswechsel am Olmarkt hin.
Dazu passt auch, dass die relative Schwéche der Olpreise mit dem jingsten Anstieg der US-Olproduktion
auf das hochste Niveau seit Dezember 1990 begriindet wird. Allerdings war die US-Olproduktion in den
vorhergehenden Wochen im Wochenvergleich sogar noch starker gestiegen, ohne dass dies zu einer
negativen Preisreaktion gefuhrt hatte.

Die schwachen China-Zahlen von Mitte der Woche wirken offensichtlich noch nach. Hinzu kommt, dass die
Sommernachfrage ihre Spitze tGiberschritten zu haben scheint. Darauf deuten Daten des
Beratungsunternehmens Oil Movements hin, denen zufolge die OPEC-Ollieferungen in den vier Wochen
zum 10. August um 410 Tsd. Barrel pro Tag zuriickgehen sollen. Oil Movements rechnet zudem bis
September mit einem weiteren Riickgang der Ollieferungen. Der Preis fir Ethanolgutschriften in den USA ist
gestern um mehr als 20% gefallen, was auch den US-Benzinpreis deutlich nachgeben liel3. Grund hierfur
waren Gerlchte, die US-Umweltbehdrde konnte das Beimischungsmandat fir Benzin im kommenden Jahr
abandern. Ohne eine Anpassung konnte die kritische Beimischungsgrenze von 10% Uberschritten werden
(siehe auch Rohstoffe kompakt Energie vom 23. Juli 2013).

Edelmetalle

Gold hat gestern einen Grof3teil seiner Verluste des Vortages wieder wettgemacht und setzt heute Morgen
seine Aufwartsbewegung fort. Das gelbe Edelmetall handelt dabei bei rund 1.340 USD je Feinunze. In Euro
gerechnet notiert Gold wieder tiber der Marke von 1.000 EUR je Feinunze. Der Anstieg des Goldpreises
wurde durch den schwachen US-Dollar unterstiitzt, der aufgrund von Spekulationen tber eine langere
Beibehaltung der ultra-lockeren Fed-Geldpolitik gegentiber dem Euro auf ein 5-Wochentief abwertete.

Gemal} Daten des Internationalen Wéahrungsfonds haben sich die Zentralbanken im Juni mit Goldkaufen
zurtckgehalten. Nennenswerte Zukaufe gab es demnach nur von der Ukraine (2,5 Tonnen), Aserbaidschan
(2 Tonnen) und Kasachstan (1,4 Tonnen). Einige weitere Zentralbanken haben kleinere Mengen Gold zur
Diversifizierung ihrer Wahrungsreserven gekauft. Demgegeniber standen auch einige kleinere Verkaufe. So
sind zum Beispiel die Goldbestande der tirkischen Zentralbank den IWF-Daten zufolge im Juni um 3,8
Tonnen gesunken. Da die Goldkéufe der Zentralbanken zuletzt merklich an Dynamik verloren haben,
erwartet der World Gold Council fur dieses Jahr "nur" noch Zentralbankk&aufe von rund 400 Tonnen und
damit deutlich weniger als im letzten Jahr (532 Tonnen).

GemalR dem von Thomson Reuters GFMS in Zusammenarbeit mit Société Générale erstellten Hedgebuch
haben die Goldproduzenten im ersten Quartal trotz des gefallenen Goldpreises 11 Tonnen Gold ihrer
Produktion zuriickgekauft. Das sog. globale Hedgebuch fiel damit per Ende Méarz auf 112 Tonnen, den
niedrigsten Stand seit Beginn der Datenreihe im Jahr 2002. Ersten Einschatzungen zufolge wurden im
zweiten Quartal weitere 17 Tonnen Gold von den Produzenten zurlickgekauft.

Industriemetalle

Entgegen den Edelmetallen kdnnen die Industriemetalle kaum vom schwachen US-Dollar profitieren und
geben in der Breite moderat nach. Unter anderem belasten fallende chinesische Aktienmaérkte die Preise.
Kupfer verliert zum Beispiel knapp 1% auf rund 6.950 USD je Tonne. Das chinesische Ministerium fur
Industrie und Informationstechnologie hat mehr als 1.400 Unternehmen in 19 verschiedenen Branchen dazu
aufgefordert, noch dieses Jahr Uberkapazitaten abzubauen. Bis September miissen demnach vorab
festgelegte Produktionsbereiche stillgelegt und bis Jahresende endgultig geschlossen werden. Betroffen
sind unter anderem die Stahl-, Aluminium-, Kupfer-, Zement- und Papierindustrie. Damit wird die chinesische
Regierung konkreter in ihren Planen, die lokale Wirtschaft zu restrukturieren.

Es wird auch immer deutlicher, dass die neue Regierung den Fokus in ihren Bemihungen auf die Qualitat
und nicht die Quantitat des Wachstums legt. Die kurzfristigen Auswirkungen des Abbaus der
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Uberkapazitaten auf die Metallpreise dirften sich jedoch in Grenzen halten. Denn Industriekreisen zufolge ist
ein Teil der nun zur endglltigen SchlieBung anstehenden Produktionsanlagen bereits seit einiger Zeit
stillgelegt. Die MaBhahmen kénnten allerdings dazu flhren, dass das zukinftige Angebotswachstum in
China mittel- bis langfristig betrachtet geringer ausfallt. Dann misste die Nachfrage im Reich der Mitte durch
vermehrte Importe gedeckt werden.

Agrarrohstoffe

Der Sojabohnenpreis ist gestern um 2,6% gefallen und setzt die Talfahrt auch heute fort. Dies bezieht sich
auf den November-Kontrakt und damit auf die neue Ernte. Lange Zeit konnten sich Sojabohnen dem
Abgabedruck bei Mais entziehen. Dies hat sich nun gedndert, da die Unterstiitzung durch das knappe
verflgbare Angebot nachlasst. Preisdruck ging namlich vor allem vom alterntigen August-Kontrakt aus,
welcher innerhalb von drei Handelstagen um 12% gefallen ist. Offensichtlich haben die Verbraucher ihren
kurzfristigen Bedarf an Sojabohnen hinreichend gedeckt. Abnehmer, die keinen unmittelbaren Bedarf haben,
buchen stattdessen die wesentlich billigere neuerntige Ware.

Die thailandische Regierung sitzt eigenen Angaben zufolge auf Kautschukbestanden von 210 Tsd. Tonnen,
welche sie zwischen August 2012 und Mai 2013 von den heimischen Produzenten aufgekauft hat. Die
Regierung beabsichtigt, diese Bestande im Jahresverlauf zu verkaufen, wartet dafiir aber auf héhere Preise.
Die Regierung steht dabei unter zeitlichem Druck. Denn mit fortschreitender Zeit sinkt die Qualitat des
Kautschuk, was zu Verlusten fihren wirde. Die Aussicht, dass bei h6heren Preisen zusatzliches Material auf
den Markt kommt, sollte das Anstiegspotenzial bei den Kautschukpreisen begrenzen. Diese sind aufgrund
einer deutlichen Ausweitung des Angebots bei gleichzeitig schwéacherer Nachfrage zuletzt auf ein
3%.-Jahrestief gefallen (siehe auch Rohstoffe kompakt Agrar vom 24. Juli 2013).

GRAFIK DES TAGES: Kautschukpreise bis zuletzt stark unter Druck
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1; Terminkurve Olmarkt (WTI) GrerFik 2; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark & Terminkurve Blei (LME)
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Grafk 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grarfk 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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GrarFr 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GRAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Energle 1} aktuell 1Tag  1Weche 1 Monat 2013
Bramt Blend 107.7 0.4% 0.9% 5.4% -4%
Wi 1065 0.1% 3.0% 87% 14%
Benzin (365 1004 5 -1.3% -36% 6.5% 5%
Gasal 9153 01% 41.3% 6.3% 1%
Diesel 9323 0% -1.9% 45% 1%
Karasin 5785 0% 41% 45% 2%
LI5-Erdgas | ¥mmEBu) 3654 -1.5% 4.1% -1.5% 8%
industiemetalle 2)
Amirium Ll 150 0.5% 25% A%
Hupfer 05 05 0.5% 3% 2%
Blai 27 0% 1.5% 16% A%
Mickal 14170 -1.4% 02% 1% AT%
Zinn 19375 LT 01% -1.4% AT
Zink 1877.5 0 4% 01% 1.5% 10%
Edeimetale )
Geld 13338 Dk 29% a. % 20
Gold (Eoz) 1004 5 03% 1.7% 0B 21%
Sber a3 e 34% 2.5 %
Flatn 14502 0% 1.0% 10 %
Paladium T30 A1.2% L.7% 17.5% =
Agrarrohstofe 1)
Weizen [LIFFE, &1) 1885 EiE -3.0% -4 2% 24%
Weizen CBOT 5483 £6% 1. 9% -37% - &%
Mais 4788 3% 45%  121% A%
Sejabohnen 12240 -26% 45% -4.7% -14%
Baumwolle 50 0.3% £.4% 25% 14%
Fuckier 16,38 2% 0.4% -BE% - &%
Kaffea Arahica 1248 05% 2.4% B.0% 13%
Fakaa (LFFE £t} 1542 4% 0.7% 4% 108
Wihrungen 3
ELRILSD 13277 08% 1.2% 2% 1%
Lagerbestinde
Energie® aktusll 1Tag  1Woche 1 Monat 1 .Jahr
Rshal T E] - 08% -TE% -4%
Benzin 222554 - <[ 5% 04% %
Dieskillate 126452 = 0% 4% 1%
Ethanol 17257 - 4. 1% 4.5% -3
Rehal Cushing 2403 - -4 5% -G 6%
Erdgas 7 - 1.5% 14.3% -13%
Gasol (ARA) 1961 - 4.0% -5.4% -16%
Benzin (4RA] &76 - 4% -147% -T%
Inadisst emetalle™
Alumirium LME 454025 O1% 3% 0.3% 13%
Shanglai 365742 . =3.2% “126% 12%
Kupter LME 622550 £.8% -2 % S 148%
COMEX B5B05 0.0% 2% -108% s
Eharghai 1681564 - a3.5% A4.6% 3%
BleilME 188500 O1% 1.0% 2% =40
Mizkel LME 200010 1% 20 7.5% T
Zinn LME 14350 0.5% 1.0% 1.8% ]
Zink LME TREH0 4% 1.5% -1.2% 5%
Snanghai 263310 - 1.1% 0% -16%
Edeimetala™
Gald 83335 D1% 0.5% -4.7% -18%
Silber B13338 L D.4% 1.6% 5%
Flatn 2154 Q0% D% G.5% 62%
Falladium Z2ES -0.4% 0.0 315% 19%

Qualle: DOE, P, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, CommesIbank Corporates £ Markels

Verdnderungen gegeniber Varpariode in %

1) MonatsFarward, 2) LME, 3 MonatsForward, ) Kassa

Ramdl in USD je Bamel, Olpradubie und Industriemetalle in USD je Tonme,
Bdelmatalle in W50 g Feinunze, Getralde und Sopbohnen in U53-Cents j@ Scheffal,
Baumwolle, Zucker und Kaffee frabica in US-Cenls je Pfund

* 1US-Lagemestands Romal, Olprogukts und Ethanal in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd, Kubikfuli, ARA-Bestande in Tsd, Tonnen

** Tonnen,*** ETF-Bestinde in Tsd Uinzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlieRlich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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