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Gold und Silber neigen zur Schwache

02.05.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis steigt am Morgen auf 108,5 USD je Barrel, WTI auf 100 USD je Barrel. Der sich
verscharfende Konflikt in der Ostukraine sorgt fir eine Preiserholung, nachdem die Preise bis gestern unter
Druck standen. So hat die ukrainische Fuhrung eine Militdroffensive gegen die Zentrale der pro-russischen
Separatisten im ostukrainischen Slawjansk gestartet, wo seit einer Woche die westlichen Militdrbeobachter
festgehalten werden.

Die US-Rohdllagerbestande sind in der letzten Woche um 1,7 Mio. Barrel auf ein neues Rekordniveau von
knapp 400 Mio. Barrel gestiegen. Die Rohélvorrate in Cushing verzeichneten zwar einen weiteren Riickgang,
welcher jedoch durch einen kraftigen Anstieg der Rohdlbestande an der US-Golfklste konterkariert wurde.
Zudem stiegen die US-Benzinlagerbestande unerwartet, was die US-Benzinpreise stark unter Druck setzte
und auch die Olpreise zwischenzeitlich belastete. Auch der Umstand, dass in einem Olhafen in Libyen die
Beladungen wieder aufgenommen wurden, wirkte sich kurzzeitig negativ auf die Preise aus.

Die Umfragen zur OPEC-Produktion im April brachten widerspriichliche Ergebnisse. Laut Reuters stieg die
OPEC-Produktion im letzten Monat um 16 Tsd. auf 29,68 Mio. Barrel pro Tag, laut Bloomberg ging sie um
302 Tsd. auf 29,86 Mio. Barrel pro Tag zurtick. Unterschiedliche Ergebnisse gab es vor allem bei der
Olproduktion in Saudi-Arabien und dem Irak. Zumindest hat sich das Produktionsniveau bei beiden
Umfragen weitgehend angeglichen. Dieses lag im April jeweils etwas héher als IEA und OPEC in ihren
letzten Monatsberichten flr Marz ausgewiesen haben.

Edelmetalle

Im bisherigen Wochenverlauf hat sich Gold um rund 1,5% auf gut 1.280 USD je Feinunze verbilligt. Der
Goldpreis profitiert somit nicht von den in den letzten Tagen gefallenen US-Realzinsen. Zwar stagnierte die
US-Wirtschaft im ersten Quartal, was aber auf den ungewdhnlich harten Winter zurtickzufihren ist. Fur das
laufende Quartal ist mit einer deutlichen Wachstumsbeschleunigung zu rechnen.

Die US-Notenbank fahrt in Anbetracht dessen ihre Anleihekdufe wie erwartet um weitere 10 Mrd. USD pro
Monat zurlck. Folglich lasst die Anziehungskraft der Edelmetalle als sicherer Hafen trotz Ukraine-Krise
nach, was sich auch in Abflissen aus den Gold-ETFs widerspiegelt. Deren Bestande verringerten sich im
Wochenverlauf um fast 8 Tonnen. Noch schwéacher als Gold entwickelte sich zuletzt Silber, welches mit
knapp unter 19 USD je Feinunze auf dem niedrigsten Stand seit Ende Dezember 2013 notiert.

Das Gold-Silber-Verhaltnis hat mit knapp 68 den héchsten Stand seit August 2010 erreicht, was
offensichtlich ETF-Anleger anlockte. So verzeichnete der weltgrofdte Silber-ETF, iShares Silver Trust,
gestern Zuflisse von 131,5 Tonnen. Da Silber stark durch die Industrienachfrage getrieben wird, sollte sich
dies bei einer positiven Entwicklung der Weltkonjunktur mittelfristig auch wieder unterstitzend auf den
Silberpreis auswirken.

Industriemetalle

Der chinesische Einkaufsmanagerindex PMI fur das Verarbeitende Gewerbe ist mit 50,4 im April nur knapp
im Expansionsbereich geblieben. Die Impulskraft dieses Wertes ist jedoch eingeschrankt. Denn er ist weder
schwach genug, um Stitzungsmaflnahmen der chinesischen Regierung zu rechtfertigen. Noch ist er stark
genug, um von einer Belebung der Konjunktur zu sprechen.

Auch deshalb setzt sich die Schwéche bei den Industriemetallen fort. So ist der Aluminiumpreis an der LME,
der noch kirzlich mit der Marke von 1.900 USD je Tonne k&mpfte, wieder unter 1.800 USD gefallen. Wir
sehen derzeit wenig Impulse fir eine Erholung des LME-Aluminiumpreises. Denn zum einen bleibt der
globale Markt nach unserer Ansicht eher Uberversorgt. Eine notwendige Bereinigung, sprich eine Reduktion
der Uberkapazitaten, geschieht nur unzureichend. Zwar haben laut SMM die Aluminiumschmelzen in China
Ende Marz durchschnittlich 300 USD je Tonne Verlust gemacht. Dennoch haben sie im Méarz mit 1,984 Mio.
Tonnen eine Rekordmenge an Aluminium hergestellt.

Die Lagerbestéande an der SHFE und im restlichen China haben sich seit dem Jahresbeginn mehr als
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verdoppelt. Aber auch eine Wiederherstellung der Verbindung zwischen den Preisen an der LME und in der
Realwirtschaft lasst auf sich warten. Bislang ist die LME mit ihren Initiativen zur Normalisierung der
Lagersituation bzw. Reduktion der Wartezeiten gescheitert. Deshalb dirften die rekordhohen physischen
Pramien bei Aluminium bestehen bleiben bzw. sogar noch weiter steigen.

Agrarrohstoffe

Der meistgehandelte Sojabohnen-Terminkontrakt an der CBOT ist gestern zunachst unter die Marke von 15
USD je Scheffel gerutscht und danach im Tief bis auf 14,6 USD je Scheffel gefallen. Innerhalb der letzten
beiden Handelstage hat der Preis knapp 4% verloren. Dies entspricht dem starksten 2-Tagesrickgang seit
Anfang Oktober 2013.

Auch die Preise fir Mais und Weizen gaben nach. Die Vorhersage warmen und trockenen Wetters im
Mittleren Westen der USA sorgt in den kommenden Tagen fir optimale Aussaatbedingungen, so dass der
noch bestehende Riickstand bei der Aussaat von Sojabohnen und Mais ziigig aufgeholt werden durfte. Bei
Sojabohnen bestand wegen des enormen Preisunterschieds zwischen den Terminkontrakten der alten Ernte
(Juli) und der neuen Ernte (November) Korrekturpotenzial. Dieser hat sich in den letzten beiden Tagen von
2,69 USD auf 2,35 USD verringert, was vor allem auf einen starken Preisrickgang im Juli-Kontrakt
zurlickzufiihren war.

Dabei dirfte auch eine Rolle spielen, dass die Sojabohnenernte aus Stidamerika allméhlich auf den Markt
kommt und somit das US-Angebot verdrangt. Die zum Ende des laufenden Erntejahres rekordniedrig
erwarteten US-Sojabohnenlagerbestande sprechen fir eine anhaltend hohe Pramie fir kurzfristig lieferbare
Ware, so dass die Terminkontrakte der alten Ernte weiterhin deutlich Uber denen der neuen Ernte handeln
darften.

GRAFIK DES TAGES: Unglnstige Wetterbedingungen lielen Agrarpreise steigen
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GraFk 1 Rohdllagerbestinde in Mio. Barrel
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Grark 9 Terminkurve Olmarkt (W)

Grark 10; Terminkurve Olmarkt {Brent)
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Grark 17; Terminkurve Blel (LME)

2350 4

2300 4

a"i-c:-a-"'—-———-_

SO0 o f__._..——'"___

2050 4

2000 T T

10 am 1508 IZNE

—ar Einer Yoche

(- il war ainem fvlanat

Quaelia: LIME. Bloombang, Commarzhank Compamies & Markais

GRAFK 18 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grark 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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Preise
Energia 1) aktuall 1Tag 1'Woche 1 Monat 2014
Erert Blend 107 8 0% A B 20% 3%
WTI %4 0% -1.3% 0% 1%
Benzin (35) 1156 -17% 2% 1.5% 5%
(zasol F: =] 0.48% 1.8% 37% 4%
Diesel 128 5% A9, 5% 5%
Kerosin S D% 2 5% 0% -
UIS-E ridgas | HmmBi) 472 s 166 B.5% 12%
IrvchLost riesrret alles 2)
Aluminium 1765 0% A% -2.5% -1%
Fupfer 545 00 2.1% £ T% A%
Bl st ] D&% A% 1.1% -5
Mickel 15265 0% A1.1% 12.5% 3%
Zinn b1 1% AE% DA% 2%
ik fuskal 0.5P% -2 0 2.T% -2%
Edelmatalle 3)
tGeld 12843 0E% -1 5% -05% %
Geld {Elaz) 2.0 5% -1.B% 1% 5%
Siler 120 0% A6 -5.0% 2%
Flatn 14243 1% 035 -1.3% 4%
Pal lac um a4 06% 4% 15% 13%
Bgrarrohaiofie 1)
Veaizen (LIFFE, €1) 53 0.0 0.3% 5% %
Wesizen CEOT 7.3 0% 11% S5.5% 1%
Maiz S0 1.4% AE% 1.6% %
Scjabobnen 14610 A% 2.8% 0% 12%
Baumwolke 947 0.4% 285 4% 12%
Zucker 1760 0.5% 1.4% 4.5% %
Kaffee Arsbica 2042 0% 1.5% 18.2% Bd%
Eakao (LIFFE, £'1) 1852 -1, 8% -1 55 -1.5% T
‘Wahrungen 5)
EUR/UED 1.5568 0.0P% 0.2% 0.7% 1%
Lagerbestinde
Enargie” L 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahi
Rahl IEEET - 0.4% 44% L
Benzin 211572 - 0.7% -2E% -2
Destlabe 114448 - 1.7% 18% 1%
Ethancl 17212 - 4% 10.0% 1%
Rahl Cushing HAZE - 24% 0% 4%
Erdgas BE1 - a.1% 9.5% -45%
Gashl {ARA) 1645 - A% -5T% 3%
Berzin (ARA) EOE - -18. 7% 28 5% 2%
It fiesmet alle™
Auriniurn LME E34357S 0.2% 0.3% -0.5% M
Stanghei 404738 - 0.5% 8.1% -13%
upfer LME 23000 A.0% AT A2 Y
COMEX ®’In 3% 1% -9.3% T
Shang hai 104065 - -1.0% -6 3% 51%
Biai LME 183875 0.1% .55 BT 4%
Michel LME TR TE 1.1% 1.0% <14% 57%
Zinn LME k] 20% 160% -02% 3
Zink LME TTI4TS 0.7% 2% T A% 27%
Shanghai 4835 . «E8 0 A8 2% %
Edalmatalle™
Gl S 0% 055 -15% 2%
Silber B35S 0.0% 8% -08% 1%
Flatin T3 0.0% 0.7% 45% =
Fallad um e 0.0% 1.7% 215% 17%

Quele: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Blgomberg, Commerzbank Corporates & Mankafs

Varirdarungan gegeniibes varpariads in %
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Rohil in UED jo Barel, Slproduits und industriematale in US0 j@ Tanne
Edaimatale n USD o Fainunes, Getraide und Sojabohnen in US-Cants o Schatfal,
Baumwenlie, Fuckar und Kalfen Arabie in US-Cants g Plund

* US-Lagerbestinds Rohdl, Slprodukde und Exhanal in Tad Barrel,
UE-Erdgasbastinda in Mrd, Kubikful., ARA.Bestdnda in Tsd, Tonnen

= Tanman,*** ETF-Bastiinde in Tad 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
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
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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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