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Gold und Silber mit starken Anstiegen

16.08.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentpreis handelt am Morgen knapp unter der Marke von 110 USD je Barrel, nachdem gestern in der
Spitze 111,5 USD je Barrel erreicht wurden. "Schuld" an dem Preisriickgang ist allein der in der Nacht
erfolgte Kontraktwechsel. Der Oktober-Terminkontrakt handelte bei der Umstellung 1,5 USD je Barrel
niedriger als der ausgelaufene September-Terminkontrakt. Das Umfeld fiir die Olpreise ist weiterhin
bullenartig. Dies erkennt man daran, dass der Oktober-Kontrakt auf dem hochsten Niveau seit Februar
notiert. Damals markierte der nachstféallige Brent-Terminkontrakt bei knapp 120 USD je Barrel sein
bisheriges Jahreshoch.

Angesichts der Nachrichtenlage in Agypten - dort hat die Muslimbruderschaft trotz der Verhangung des
Ausnahmezustands fiir heute zu Massenprotesten aufgerufen - dirfte der Brentolpreis recht bald wieder das
gestrige Hoch in Angriff nehmen. Auch in Libyen droht eine Verscharfung der Lage. Angesichts der
streikbedingten Einnahmeausfélle scheint der Regierung der Geduldsfaden zu reil3en. Nachdem die
Streikenden in den Exporthafen angekiindigt hatten, das Ol selbst verkaufen zu wollen, hat die Regierung
mit dem Einsatz des Militdrs gedroht, um dies zu unterbinden. Angesichts dieser Nachrichten treten die
Fundamentaldaten in den Hintergrund. So berichtet das Beratungsunternehmen Oil Movements von einem
Ruckgang der seewartigen OPEC-Lieferungen um 190 Tsd. Barrel pro Tag in den vier Wochen zum 31.
August. Verglichen mit den vorherigen Wochen hat sich der Riickgang damit deutlich verringert.

Edelmetalle

Die gestrige Meldung, dass die US-Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe fast auf ein 6-Jahrestief gefallen sind,
hat Angste vor einem baldigen Ende von "QE3" in den USA geschiirt. Dies hat sowohl die Aktien- als auch
die Rentenmarkte unter Druck gebracht. Die Aktienschwache kann teilweise den starken Anstieg der
Goldpreise trotz des Anstiegs der US-Renditen erklaren. AuRerdem kénnte die Meldung, dass der
Hedgefondsmanager John Paulson seine Gold-ETF-Anteile halbiert hat, als Anlass zum Wiedereinstieg von
Anlegern genutzt worden sein. Denn dies signalisiert eine Art Kapitulation am Goldmarkt, welcher dadurch
vom verbliebenen Optimismus und einer Gibermafigen Spekulation "bereinigt" sein durfte.

Es ist aber auch mdglich, dass Gold diesmal von Silber nach oben mitgezogen wurde. Der Silberpreis ist
allein gestern um gut 5% auf ein 3-Monatshoch von Uber 23 USD je Feinunze gestiegen. Damit hat das
weil3e Edelmetall innerhalb der letzten acht Handelstage knapp 19% zugelegt. Begleitet wurde der Anstieg
durch die massive Zunahme der Silber-ETF-Bestande, die mittlerweile einen Rekordwert von fast 20.000
Tonnen erreicht haben (Grafik des Tages).

GRAFIK DES TAGES: Kriftige ETF-Zuflisse filhren zu steigendem Silberpreis
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Die von Bloomberg erfassten Silber-ETFs verzeichneten allein seit Wochenbeginn Zuflisse von 674 Tonnen,
darunter den héchsten Tageszufluss (447 Tonnen) seit Mitte Januar. Im Gegensatz zu den Gold-ETFs
wurden die Bestande der Silber-ETFs seit Jahresbeginn um 975 Tonnen aufgebaut. Einhergehend mit einer
Erholung der industriellen Nachfrage, die fir mehr als 50% der gesamten Silbernachfrage steht, kdnnte dies
den Silberpreis unterstitzen.

Industriemetalle
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Die Metallpreise kénnen heute Morgen trotz eher durchwachsener US-Konjunkturdaten in der Breite zulegen
- die Industrieproduktion zeigte sich zwar im Juli im Vergleich zum Vormonat unverandert, die wochentliche
Arbeitslosenstatistik fiel dagegen besser aus als erwartet. Kupfer steigt erstmals seit Anfang Juni wieder
Uber die Marke von 7.400 USD je Tonne. Aluminium, Nickel und Blei handeln ebenfalls auf mehrwéchigen
Hochststdnden. Und Zink erreicht mit fast 2.000 USD je Tonne sogar das héchste Niveau seit funf Monaten.
Preisunterstutzend wirkt offenbar der schwache US-Dollar, der gestern im spaten Handel gegeniiber dem
Euro merklich nachgab.

Heute Nachmittag werden in den USA die fur Industriemetalle wichtigen Daten zu Baubeginnen und
Baugenehmigungen vergffentlicht. Denn der Bausektor ist gerade fiir Kupfer eine der gréf3ten
Nachfragedeterminanten. Keine nennenswerten Auswirkungen auf den Kupferpreis hatte der 24-stiindige
Streik in den chilenischen Kupferminen von BHP Billiton Uber verbesserte Arbeitsbedingungen und einen
nicht gezahlten Jahresbonus - betroffen waren neben der weltweit gro3ten Kupfermine, Escondida, auch die
Minen Cerro Colorado und Spence. Zwar kam es nicht zu nennenswerten Produktionsausféllen, die
Gewerkschaft hat sich aber weitere Mal3hahmen vorbehalten. Zeitlich begrenzte Streiks dirften unseres
Erachtens derzeit vom reichhaltigen Angebot am globalen Kupfermarkt aufgefangen werden kénnen.

Agrarrohstoffe

Das USDA hat gestern den Markt in dieser Woche bereits zum zweiten Mal Uberrascht. Anfang der Woche
senkte das USDA vollkommen unerwartet die Schatzung fur die US-Maisernte um 1,3% und begriindete dies
mit einer geénderten Methodik bei der Ermittlung der Flachenertrdge. Nun wurde die Schéatzung fur die
US-Anbauflachen bei Mais, Sojabohnen und Weizen uberraschend um insgesamt 7,7 Mio. Morgen nach
unten revidiert. Die Maisflache soll dabei 3,4 Mio. Morgen niedriger ausgefallen sein als bislang in den
Schéatzungen unterstellt.

Bei der Sojabohnenflache betragt der Abschlag 1,6 Mio. Morgen, bei der Weizenflache 1,7 Mio. Morgen.
Grund hierfur sind die witterungsbedingten Verzégerungen bei der Aussaat im Frihjahr. Warum dies nicht
schon bei der offiziellen Flachenschatzung Ende Juni bekannt war, sondern erst jetzt, bleibt das Geheimnis
des USDA. Hat der Markt die Senkung der Ernteschéatzung fur Mais noch erstaunlich gelassen weggesteckt,
hat der Maispreis auf die gestrigen Revisionen reagiert und ist um knapp 4% auf 4,72 USD je Scheffel
gestiegen. Denn dadurch wird eine nochmalige Kirzung der Ernteschatzung auf ca. 13,3 Mrd. Scheffel (rund
340 Mio. Tonnen) wahrscheinlich. Das ware zwar noch immer ein Rekordwert, aber deutlich weniger als die
noch vor einem Monat erwarteten knapp 14 Mrd. Scheffel (354 Mio. Tonnen). Zudem droht trockenes Wetter
im Mittleren Westen die Ertrage der Pflanzen zu mindern.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIE 1 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulb)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)

2300
Z200 4
2100 4
2000 4
1200 4
=00 4
1700 T T ¥ T T T

M 20 16k 22M 250 =4 4304

—klipa|] Ly ajreEr WochE war eirem hMaonat

Quweie: LME, Blocmberg Comvnarzhank Corpovales & Markels
Grerik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasil (ICE)
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Grarik §: Terminkurve Kupfer (LME)

o0 T T T T T T
M BM B M 28M 3Y &3
—ar ener Woche wor airam hdorat

— kil
Cuale: LME: Bivanberg, Commerzhank Corporaes & Markels
Grari 8 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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Quede. DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Corporates & Marials

Veranderungen gegeniber Vorpenode in %

1) MonmabsFonsard, 2) LME, 3 MonatsFonsard, 3] Kessa

Rahil in USD je Barrel, Slprodukle und Indusiriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetals in USD je Feinunze, Galreide und Sojabobinen in US-Camls je Scheflal,
Baumwolle, Zucker und Katfes Arabica in US-Cents j@ Pfund

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

** Tannen,*** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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.
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