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Goldpreis gibt weiter nach

01.04.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Brent fallt am Morgen auf 107,5 USD je Barrel, WTI auf 101 USD je Barrel. Es spricht wenig dafiir, dass
kurzfristig Bewegung in den lethargischen Seitwartshandel kommt. Das reichliche Angebot dirfte weiterhin
auf die Preise drucken. Laut einer Bloomberg-Umfrage sank die OPEC-Produktion im Marz geringfugig auf
30,3 Mio. Barrel pro Tag. Produktionsriickgadnge in Angola und Libyen standen Zuwéachse in Saudi-Arabien,
Nigeria und Iran gegeniber. Damit produziert die OPEC weiterhin mehr als benétigt, da der Bedarf an
OPEC-O0I auf weniger als 30 Mio. Barrel pro Tag geschétzt wird.

In den kommenden Wochen und Monaten dirfte weiteres Angebot auf den Markt kommen, nachdem im Irak
die Produktion im West Qurna-2-Olfeld aufgenommen wurde. Zunéchst soll das tagliche
Produktionsvolumen bei 120 Tsd. Barrel pro Tag liegen und bis zum Jahresende auf 400 Tsd. Barrel pro Tag
steigen. Auch in den USA diirfte die (Schiefer-)Olproduktion nach dem Ende des ungewohnlich kalten
Winters wieder zulegen. Im Februar kam es nach Angaben des Beratungsunternehmens LCI Energy Insight
in den beiden Schieferlvorkommen Bakken und Eagle Ford bereits zu einem Anstieg um 27 Tsd. Barrel pro
Tag, welcher allerdings hinter dem Anstieg im Vorjahr zurtickblieb.

Die anhaltenden Produktionsausfélle in Libyen dirften dagegen ein weiteres Abrutschen des Brentdlpreises
verhindern. Derzeit belauft sich das dortige Produktionsvolumen auf 160 Tsd. Barrel pro Tag, was in etwa
dem Eigenbedarf entspricht und somit kaum Spielraum fur Exporte lasst. Meldungen, wonach die Rebellen
im Osten bereit sein sollen, die von ihnen besetzten Hafen zu 6ffnen, hat es in den letzten Monaten schon
haufiger gegeben und sind daher mit Vorsicht zu genielRen.

Edelmetalle

Lange hat die 200-Tage-Linie Gold keine Unterstitzung gegeben. Der Preis fallt heute Morgen
vorubergehend auf ein 7-Wochentief von 1.277 USD je Feinunze. Noch kommt es aber nicht zu einem
volligen Abrutschen des Goldpreises. Dieses ist jedoch nicht auszuschlieRen, sollten diese Woche zum
Beispiel in den USA positive Konjunkturdaten verdffentlicht werden (ISM-Index, Arbeitsmarktbericht). Auch
breiter angelegte Verkaufe kénnten den Preis weiter unter Druck bringen.

Gestern haben die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs Abfliisse von 6,4 Tonnen verzeichnet, die hdchsten
in diesem Jahr. Im ersten Quartal wurden die Bestande somit um 3,4 Tonnen reduziert, nachdem es bis
gestern noch nach Netto-Zufliissen aussah. Wir gehen davon aus, dass die ETF-Abflisse im Jahresverlauf
endgliltig gestoppt werden und keinen nachhaltigen Belastungsfaktor mehr fiir den Goldpreis darstellen.

Gemal Daten der US-Munzanstalt wurden in den USA im Mérz 20 Tsd. Unzen Goldmiinzen verkauft. Dies
waren nur ein Drittel so viele wie im Vorjahr und die geringsten Miinzabséatze seit September. Im ersten
Quartal wurden 142,5 Tsd. Unzen Goldmiinzen abgesetzt, 51% weniger als im Vorjahr. In Australien wurden
in den ersten drei Monaten des Jahres fast ebenso viele Goldmiinzen verduf3ert wie in den USA. Die
Nachfrage nach US-Silberminzen zeigte sich mit 4,48 Mio. Unzen im Marz deutlich robuster und lag im
ersten Quartal mit 13 Mio. Unzen nur knapp 9% unter dem Vorjahresniveau.

Industriemetalle

Die Metallpreise handeln am Morgen weitgehend unveréndert um ihre Niveaus vom Vortag. Zwar ist der
offizielle Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe im Méarz entgegen den Erwartungen
marginal gestiegen und bleibt mit 50,3 im expansiven Bereich. Allerdings wurde das von HSBC final
berechnete Pendant dazu leicht nach unten revidiert.

In Bezug auf die Preisreaktion haben sich beide Veré6ffentlichungen quasi gegenseitig aufgehoben.
Zumindest die chinesischen Aktienmarkte reagierten positiv auf die Daten. Heute Nachmittag wird in den
USA der ISM-Index fiir das verarbeitende Gewerbe veroéffentlicht. Sollte dieser besser als erwartet ausfallen,
kénnte das die Preise unterstitzen.

Wie schon im Vorfeld erwartet haben sich laut Aussagen von Platts die japanischen Aluminiumkonsumenten
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mit ihren Lieferanten fiir das zweite Quartal auf eine physische Pramie von 365-367 USD je Tonne geeinigt.
Im ersten Quartal lag der Aufschlag auf den LME-Preis noch bei 255 USD je Tonne. Damit folgen die
Quartalspramien in Japan dem starken Anstieg der Pramien in den USA, die weiterhin bei 18,25 US-Cents je
Pfund (gut 400 USD je Tonne) liegen.

Nachdem die LME wegen des Gerichtsurteils letzte Woche heute nicht die Regelanderungen zur
Auslieferung von Metallen aus den Lagerhausern einfiihrt, ist es gemaf3 Daten von Metal Bulletin auch in
Europa erstmals seit Ende Januar wieder zu einem Anstieg der physischen Pramien bei Aluminium
gekommen.

Agrarrohstoffe

Laut US-Landwirtschaftsministerium USDA sind die US-Sojabohnenbestande zum Stichtag 1. Mérz auf den
tiefsten Stand fir diesen Zeitpunkt seit 10 Jahren gesunken. Die Knappheit an Ware aus der letzten Ernte
hatte die Preise in den letzten Wochen deutlich steigen lassen. Fur die ndchste Saison kiindigt sich aber
Entlastung an: In seinem auf umfangreichen Befragungen basierenden Bericht zu den Anbauabsichten der
Landwirte geht das USDA von einer rekordhohen Sojabohnenflache von 91,5 Mio. Morgen aus. Dies ist ein
Plus von 6,5% gegeniiber 2013 und noch mehr als am Markt erwartet wurde.

Wahrend der Sojabohnenpreis im néchstfalligen Kontrakt aufgrund der niedrigen Lagerbestande um fast 2%
zulegte, reagierten die Preise in nacherntigen Kontrakten nicht. Das USDA erwartet Uberraschend nur eine
Maisflache von 91,7 Mio. Morgen nach 95,4 Mio. Morgen im Vorjahr. Damit fallt die Verschiebung weg von
Mais und hin zu Sojabohnen laut den Umfrageergebnissen deutlicher aus als bislang erwartet. Denn am
Markt war mit einer Maisflache von 93 Mio. Morgen gerechnet worden.

Die aktuellen Lagerbestande liegen bei Mais zwar um 30% Uber dem Vorjahresniveau, doch waren sie noch
héher prognostiziert worden. Entsprechend hat auch der Maispreis gestern um 2% zugelegt, und dies
sowohl fur Falligkeiten vor als auch nach der nachsten Ernte. Die US-Baumwollflache soll nur um 6,7% auf
11,1 Mio. Morgen ausgedehnt werden. In seiner ersten Prognose hatte das USDA im Februar noch ein Plus
von 10,5% eingestellt.

GRAFIK DES TAGES: Deutlicher Ruckgang der US-Maisfliche erwartet
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium [LME)
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Grerik 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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Grafk & 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 (MATIF)
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Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)

150 =
1400 4
1300 o
1200 o
1100 T T T T T
2 ahd 1ZK8 17M = vt
— ksl —ar siner Yioche vor @inam kanat

Quale: CEOT, Bloamberg, Commarzbank Covporatas & Warkars

Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuedl 1Tag  1Woche 1 Monat 2014
Brert Blend 1073 0. 3% 0.6% =1.3% -3
WTI 1018 0.1% 21% -1.3% L
Bangin (55) 10008 48% 4.0% A% T
Gastl 854.0 1% 065% -2E% B
Diesal 2160 1.1% 0% -1.5% -4%
s cesint 9575 00 4% 0.3% =2 1% B
US-Erdgas [ FmmBiu) 4,37 2.5% -1,3% -55% T
IndustAemetalie 2)
Hurminium 1785 1.5% 24% 23% %
Kupfar B4 0.8% 07% 5% A%
Elei 2068 0.0% 408% =3 1% =T
Michel 15900 1.2% 2% TE% 14%
il o 22800 0.3% -1.5% =29% %
Zirlk 1983 0.3% 40.4% -4 3% 4%
Edeimetalle 3
Gald 12840 0.9% 1.9% -30% By
Gald (o) 9324 1.0 -1.6% -05% &%
Silber 198 00.3% 40.6% -B5% )
Plalin 14181 0.5% 0.4% =1.4% 4%
Palladium e 0.2% 23% 3E% %
Agrarronstoffe 1)
Weizen (LIFFE, £8) wre 0% 28% AN 1%
Weizen CBOT 8573 0.3% -1.6% 145% 13%
Mas sSo20 20% 39% 101% 10%
Sojabohren 1454, 1.5% 24% 3% 1d%
Baurraole 965 1.7 0.E% SE% o
Zucker 17,77 -1.8% 1.7% o B
paffes Arsbica 1775 0.5% 0.7% e, ) G
Fakao [UFFE, £t) 1867 8% £0.35% 1.65% B%
Wahrungen 3
EUR/LISD 1370 1% 0.3% 04% "%
Lagerbestinde
Energie” Akl 1Taa 1 Woche 1 Monatl 1 Jahr
Fiohal T - 1.89% £.5% 1%
Benzin 217186 - 23% -5.8% = 2%
Deshllate 1124 = 1.4% -IES -2%
Ethancl 15653 - 5% -81% 1%
Robdl Cushing 2477 = -4 5% -18.2% -42%
Erdgas 386 - -5.0% -33.5% A
Gasal (ARA) 1744 - -1.2% Bl -2T%
Banzin (ARA) 1137 - 01% H0.0% 2%
Indust iemet alle™
Aluminium LWE EIE1A00 1% 05% 1.3% L
Shanghai 371085 = 57% 30.9% 2T%
Kuger LME 283175 1. E%: D% =i} 0% 53%
COMEX 19967 1.1%: 329% 45.9% L]
Sharghai 193725 - <T.T% =23% 22%
BleiLME 200335 0% 2% «0.9% 2d%
Mickel LME 2545054 1.5% 0% 52% 2%
Zinn LME 955 1% 1.4% 185% A%
Zink LME Traa00 i0.3% 04% 23% 34%
Shanghai 2E9542 = =1, 108 1.5% =16%
Edelmetalle""
Gold SE586 4% <0 6% 0.8% 2 B%
Silbar B38087 0.2% 0.2% 1.2% 1%
Flatn 2558 00 D.4% 3% B2%:
Falladium 213 0.0 1.0% 1.1% -G

Cuale: DOE. PJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Comparates & Markars

Vernderungen g:wacni:her Vorpenode in %

' ManatsForward, ' LME, 3 MonalsFamward, ™ Massa

Rohe n US0 g Barrel, Sprodukte und Industrismetalla in USD ja Tenng,
Edelmetala in USD je Feinunze, Galreide und Sojabahnan in US-Cans je Schaflal,
Baumwolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents jo Pfund

* UE-Lagerbestinde Rabil, ﬂ'lprudl.k'le wnd Eihanod in Tsd Barrel,

US-Erdgasbestands im Mrd. Kubikha, ARA-Bastdnda in Tad. Tonnen
** Tannan,”** ETF-Bestande 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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