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Short-Eindeckungen treiben Gold- und
Silberpreis nach oben

11.12.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

WTI holt weiter auf. Wahrend Brent gestern nahezu unverandert aus dem Handel ging, verteuerte sich WTI
um einen weiteren Dollar auf 98,5 USD je Barrel. Unterstiitzung geben die neuen Lagerdaten des API,
denen zufolge die Rohdlvorrate in den USA in der letzten Woche um 7,5 Mio. Barrel abgebaut wurden. In
den letzten Monaten war der starke Uberhang der US-Olvorrate gegentiber dem 5-Jahresdurchschnitt eine
wesentliche Triebfeder fur die Preisdifferenz (Grafik des Tages).

GRAFIK DES TAGES: Kleinerer Preisabstand dank geringerem US-Lageriberhang
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In ihren gestern veroffentlichten Monatsberichten bestétigten sowohl die OPEC als auch die
US-Energiebehdrde (EIA) die Aussicht auf einen mittelfristig reichlich versorgten Olmarkt. Die OPEC
erwartet dabei wie im Vormonat, dass das Angebotswachstum auf3erhalb der OPEC im kommenden Jahr mit
1,2 Mio. Barrel pro Tag das Nachfragewachstum nur leicht Gbertreffen wird. Dagegen zeigte sich die EIA
bezlglich der Produktionsausweitung auf3erhalb der OPEC nochmals spirbar optimistischer als im
Vormonat und erwartet nun einen Anstieg von 1,8 Mio. Barrel pro Tag. Damit zieht sie mit der optimistischen
IEA gleich, die heute ihren Monatsbericht veréffentlicht.

Das bedeutet aber auch, dass der Bedarf an OPEC-OI laut EIA im kommenden Jahr auf 29,4 Mio. Barrel pro
Tag zuriickgehen wird. Dass der Markt derzeit nicht "Uberlauft”, ist den weiterhin hohen ungeplanten
Angebotsausféallen geschuldet. Im November fielen diese laut EIA zwar aufRerhalb der OPEC geringer aus,
aber bedingt durch die héheren Ausfélle in Libyen und dem Iran verharren sie global weiter bei rund 3 Mio.
Barrel pro Tag. Wahrend in Libyen nun fir den 15. Dezember eine Offnung von drei Exporthafen in Aussicht
gestellt wurde, rechnet die EIA vorerst nicht mit deutlich steigenden Olexporten aus dem Iran.

Edelmetalle

Nachdem sich Gold und Silber in den vergangenen Tagen merklich verteuerten, legen sie heute Morgen in
ihrem Aufwartstrend eine Pause ein. Auf Schlusskursbasis stieg Gold gestern um 1,8% und Silber sogar um
2,7%. Mit 1.268 USD je Feinunze bzw. 20,5 USD je Feinunze wurde jeweils ein 3-Wochenhoch erreicht. Der
Anstieg der Preise durfte weiterhin in erster Linie auf die Eindeckung von Short-Positionen spekulativer
Finanzanleger zuriickzufiihren sein. Denn die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichnen weiter
Abflusse.

Seit Beginn des Preisanstiegs Ende letzter Woche wurden die ETF-Bestande um 6,5 Tonnen abgebaut. In

Asien dagegen bleibt die physische Goldnachfrage hoch. So werden in Indien laut Aussagen des Verbands
der indischen Schmuckhé&ndler aktuell Pramien von 160 USD je Feinunze gezahlt, was allerdings auch dem
begrenzten Angebot geschuldet ist. Der Verband geht davon aus, dass aufgrund der Importrestriktionen im
laufenden Quartal nur knapp 80 Tonnen Gold eingefiihrt werden durften, 70% weniger als im Vorjahr.

Im néchsten Jahr sollen die Importe bei 500-550 Tonnen liegen - in etwa die Hélfte des tiblichen Niveaus. In
den USA haben sich Demokraten und Republikaner bei den Haushaltsverhandlungen auf einen Kompromiss
fur die nachsten zwei Jahre verstandigt. Diesem missen das US-Repréasentantenhaus und der Senat in den
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kommenden Tagen noch zustimmen. Die Reduzierung der Anleihek&ufe der US-Notenbank Fed riickt damit
naher.

Industriemetalle

China hat gemaf Daten des Nationalen Statistikbiros im November 60,88 Mio. Tonnen Stahl produziert.
Dies waren zwar 4,2% mehr als im Vorjahr, im Vergleich zum Vormonat war allerdings ein deutlicher
Ruckgang um 6,5% zu beobachten. Die Produktionsrate auf Tagesbasis mit durchschnittlich 2,029 Mio.
Tonnen entsprach der bislang niedrigsten Herstellungsmenge in einem Monat in diesem Jahr. Dies durfte
vor allem der saisonbedingt geringen Nachfrage geschuldet sein, da insbesondere in den nérdlichen
Provinzen des Landes die Bauaktivitdten aufgrund des kalten Wetters weitgehend ruhen. Industriekreisen
zufolge kdnnte die Produktion im Dezember weiter fallen, sollte die Regierung nach der zuletzt wieder stark
erhdhten Luftverschmutzung in verschiedenen Stédten des Landes (z.B. Shanghai) MalRnhahmen zur
Eindédmmung dieser ergreifen.

Mdgliche Produktionskiirzungen dirften aufgrund der saisonbedingt schwachen Nachfrage jedoch kaum zu
héheren Stahlpreisen beitragen. Fur warmgewalzten Stahl wird in China aktuell 3.477 CNY je Tonne
(umgerechnet 573 USD je Tonne) gezahlt. Gegen einen Einbruch der chinesischen Stahlproduktion
sprechen die hohen Eisenerzeinfuhren des Landes. Denn Daten der chinesischen Zollbehérde zufolge
wurden im November 77,84 Mio. Tonnen Eisenerz ins Reich der Mitte importiert - ein Rekordwert. Die hohen
Importe wiederum durften maf3geblich dafiir verantwortlich sein, dass sich der Eisenerzpreis bei knapp 140
USD je Tonne auf einem 4-Monatshoch halt.

Agrarrohstoffe

Die Weizenpreise in Chicago reagierten gestern mit einem Abschlag von 1,8% auf die in den neuen
Prognosen des US-Landwirtschaftsministeriums USDA eingestellte hbhere Weltweizenproduktion in der
laufenden Saison 2013/14. Die Anhebung um 5 Mio. auf 711 Mio. Tonnen ist zum grof3ten Teil der
Rekordernte in Kanada geschuldet, zum kleineren Teil einer Aufwartsrevision fir Australien. Beide Zahlen
waren allerdings bereits in den Vortagen von den jeweiligen Landesbehdrden gemeldet bzw. im Falle von
Australien als Erwartung geéauRert worden, so dass die Anpassung im USDA-Bericht eher als Formsache
gelten durfte.

Die erst gestern Gbermittelte Nachricht, dass die australische Behorde trotz héherer Ernte eine
Abwartsrevision an ihrer Exporterwartung vornahm, wurde dagegen im USDA-Bericht (noch) nicht
bertcksichtigt. Ebenso wenig, dass bei Argentiniens Ernte die bisher angesetzten 11 Mio. Tonnen wohl
unterschritten werden. Wir rechnen daher damit, dass der gestrige Preisriickgang in Kirze korrigiert wird.

Bei Sojabohnen und Mais hob das USDA wie erwartet die Schatzungen fiir die US-Exporte an und
reduzierte entsprechend die US-Lagerbestdnde zum Saisonende. Die erwartete Sojabohnenproduktion in
Argentinien wurde um 1 Mio. auf 54,5 Mio. Tonnen angehoben, die in Brasilien mit 88 Mio. Tonnen auf
bereits sehr hohem Niveau unveréndert belassen. Die brasilianische Prognoseeinheit Conab hatte gestern
ihren Erwartungskorridor fur die Ernte im nachsten Frihjahr sogar auf gut 90 Mio. Tonnen ausgeweitet.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1 Terminkurve Clmarkt (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 Olmarkt (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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Grarik 2: Terminkurve Blel (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grasik 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 (Paris)
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Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 2013
Brent Blend 100.4 0.0% Z1% 30% A%
WTI 98.5 1.2% 1.3% 35% %
Benzin (35) #51.0 £.9% 07% 6.5% 0%
Gasdl B28.E A3.7% 1.6% 36% 1%
[uasal G443 £0.4% A% 46 0%
Kerosin 1003.5 £0.5% 1.5% 4T% 0%
US-Erdgas (3 mmBiw) 424 0.1% ET% 16.2% %
Industriemetalle 2)
Al 1E03 0.6% 23% 0.2% -13%
Kupler 7158 0.%% 1,0% 0,1% -10%
Blei 22 0.6% 23% 0.2% 8%
Mickel 13530 0,2% 3,0% 2.2% -18%
Zinh 22450 3.4% ODT% AT% A%
Zink 1860 1.7% 3.0% 0% -H%
Edealrmatalle 3)
Gaid 1262.2 1.8% Q5% 21% -25%
Gold (€inz) mrz 1.6% 0.3% -0.5% -%
Sllber 204 27% Z28% -5.2% -33%
Platin 13807 1,1% 1,0% 3.5% 0%
Palkedium TATE 0.%% 1,3% 2.3% 5%
Agrarmohsioffe 1)
‘Walzen (LIFFE, €X) 223 -1.6% A% -0.5% -15%
Walzen CEOT 6386 1.8% -1.5% -0.7% -7
Mais L350 £0.5% 0T% 0.5% -AT%
Sojabohnen 1338.3 0.4% a.9% 0% %
Bawmwoila an.7 0.1% 24% A% T
Zucker 1662 0.2% D% -7.3% -15%
Kallee Arabica 110.3 0.1% 4.1% 3E6% -23%
Kakaa (LIFFE, £1) 73T 1.6% 0.5% 1.7% H%
Wiihrungen 3)
EURAISD 13761 0.5% 1.3% 27% 4%
Lagerbestédnde
Enargia” ] 1Tag 1 Woche 1 Manat 1 Jahr
Rkl IE5EI - -1.4% 0.5% 4%
Benzin 212432 - 0.9% A1 E% 0%
DashlBle 113524 - 2.4% 1) 1%
Ethanal 15124 - 0.7% 1.1% 2%
Rahal Cushing 40568 - 0.0% 14.3% 1%
Erdgas G4 - -4.3% -4.4% 5%
Gadl (ARA) 1673 - -0.8% -16.0% T
Benzin (4RA) 541 - 6.7% 3.6% 12%
Industriemetalle™
Aluminiurmn LME 5432675 0.7% -41.8% 1.6% 5%
SBhanghai 188722 . 1,4% 5.0% 7
Fupter LME ] 0.5% -3.7% -13.6% 3%
COMEX 17427 0.6% TA% -28.3% -TA%
Shangnal 141533 - -4,B% -20E% 2%
BleilLME 22AFTS 0.7% -2.0% A7% 3%
Hickel LME 25330 0.0% 4% 5.6% 5%
Zinn LME 10368 2,.4% 2.0% A45% a5
Zink LME F2TrE0 L5 -2.4% 4% 2%
Shanghai 2FACRA . -1,6% 5 5% %
Edalmeatalle™
Gald 58554 0.1% -0.6% -28% 3%
Silker 833520 0.0% 015 -1.4% 5%
Platin 282 0.2% 1.0% 5.2% &%
Paladum 2171 0. 0% 0.1% 1.3% 15%

Quede. DOE, PJK, LME, COMEYX, SHFE, Blosmberng, Commearzbank Corporales & MWarkears

Veranderungen gegeniber Vopeiade in %

'ManatsForward, = LME, 3 MonatsForvard, ¥ Kassa

Rahifl in USD je Barred, ﬂpmduk‘le und Induslriemetalia in USD je Tonne,
Edelmetala in US0 je Feinunze, Getrekde und Sojabohnan in UE-Cene je Schaftel,
Baurmwolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbastinds Rohil, Sprodulde und Elkanol in Ted Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikha, ARA-Bastinde in Tsd. Tonnen

= Tannen,"** ETF-Besldnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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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