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Gold-ETFs mit langster Verluststrecke seit Ende
2013

13.03.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise haben ihre Gewinne von Mitte der Woche inzwischen wieder abgegeben. Brentol handelt bei 57
USD je Barrel, WTI bei 47 USD je Barrel. Das weiterhin hohe Uberangebot, die rekordhohen
US-Lagerbestéande, der nach wie vor bestehende Uberhang an spekulativen Long-Positionen und der feste
US-Dollar sprechen fir einen weiteren Rickgang der Olpreise.

Der US-Erdgaspreis ist gestern um 3% auf 2,7 USD je mmBtu gefallen und néhert sich damit wieder den
Anfang Februar verzeichneten Tiefstdanden. Bedenklich stimmt, dass der Preisriickgang trotz eines starker
als erwartet ausgefallenen Lagerabbaus erfolgte. Laut US-Energieministerium sanken die US-Erdgasvorrate
in der letzten Woche um 198 Mrd. Kubikfu3. Erwartet wurde ein Riickgang um 189 Mrd. Kubikfuf3. Der
5-Jahresdurchschnitt fiir die entsprechende Berichtswoche lag sogar nur bei 116 Mrd. Kubikfuf3.

Nach drei Uberdurchschnittlichen Wochenriickgéangen liegen die US-Erdgasbestande inzwischen wieder
13% unter dem 5-Jahresdurchschnitt, nachdem sie Mitte Februar kurzzeitig dartiber lagen. Dem Preis
geholfen hat dies abgesehen von einem kurzen Ausflug tber 3 USD je mmBtu allerdings nicht. Denn die
Heizsaison ndhert sich ihrem Ende, womit dies voraussichtlich die letzte Woche mit einem kréftigen
Lagerabbau in der laufenden Saison gewesen sein dirfte.

Die Auffulllphase wird zudem von einem wesentlich héheren Niveau beginnen als im Vorjahr. Wir sehen
daher fur die Erdgaspreise nur begrenztes Aufwértspotenzial und erwarten fir 2015 einen Durchschnittspreis
von 3 USD je mmBtu.

GRAFIK DES TAGES: US-Erdgaslagerbestinde zubetzt kriftig gefallen
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Edelmetalle

Gestern waren an den Edelmetallmarkten grof3ere Preisschwankungen zu beobachten. Nach einem
positiven Start in den Tag gaben Gold, Silber und Co. am Nachmittag alle ihre bis dahin erzielten Gewinne
wieder ab - trotz eines schwéacheren US-Dollars. Der Ausflug des Goldpreises uber die Marke von 1.100
EUR je Feinunze war daher auch nicht von Dauer. Die Preise wurden dabei auch nicht durch schlechter als
erwartet ausgefallene US-Einzelhandelsumsétze im Februar unterstitzt.

Fur Gegenwind sorgten insbesondere steigende US-Aktienméarkte und US-Anleiherenditen. Heute Morgen
zeigen sich die Preise dann doch wieder etwas fester und Gold handelt bei rund 1.160 USD je Feinunze. Bei
Gold kam es gestern erneut zu starken Abflissen aus den ETFs. Die Besténde der von Bloomberg erfassten
Gold-ETFs wurden um 7,1 Tonnen abgebaut. Dies war der hdchste Tagesabfluss seit fast drei Monaten und
der zwolfte in Folge, was der langsten Verluststrecke seit Dezember 2013 entspricht. In den letzten 12
Tagen sind aus den ETFs 36,3 Tonnen Gold abgeflossen.

Die Abflisse waren dabei im Wesentlichen beim SPDR Gold Trust und den Gold-ETFs von ETF Securities
zu beobachten. Solange der Gegenwind von dieser Seite nicht nachlasst, durfte der Goldpreis in US-Dollar
ausgedruckt nicht merklich steigen. Heute Abend werden von der CFTC die Positionierungsdaten der
spekulativen Marktteilnehmer verdffentlicht. Diese dirften einen weiteren Riickzug dieser Anlegergruppe vor
allem bei Gold und Silber zeigen. Damit weht der Wind auch von dieser Seite den Preisen weiter entgegen.
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Industriemetalle

Der gestrigen Erholungsbewegung an den Metallméarkten ist am Nachmittag die Luft ausgegangen. So
gaben die Industriemetalle einen Teil ihrer am Morgen erzielten Gewinne wieder ab. Zum Wochenausklang
zeigen sie sich in der Breite dann doch wieder fester. So steigt zum Beispiel Kupfer zwischenzeitlich auf ein
10-Tageshoch von 5.900 USD je Tonne. Nickel versucht erneut, die Marke von 14.000 USD je Tonne
nachhaltig zu Gberwinden.

In Indonesien scheint die Regierung mit dem Anfang 2014 in Kraft getretenen Exportverbot von
unbehandelten Erzen erste Erfolge zu verzeichnen. Offiziellen Angaben des Bergbauministeriums zufolge
werden im Land bis Ende 2016 elf Nickelschmelzen mit einem Investitionsvolumen von 1,4 Mrd. USD
gebaut. Sechs davon sollen dieses Jahr fertig gestellt werden. Sie haben den Angaben zufolge
Produktionskapazitaten von jahrlich 6 Tsd. Tonnen Nickelraffinade, 66 Tsd. Tonnen Ferronickel und 50 Tsd.
Tonnen Nickelroheisen (sog. Nickel Pig Iron).

Die Regierung in Jakarta schatzt, dass Indonesien im Jahr 2018 rund 30 Mio. Tonnen Nickelerze selbst
verarbeiten kann. Dies entsprache knapp 50% der Erzexporte aus dem Jahr 2013, also bevor das
Exportverbot umgesetzt wurde. Auch im Kupferbereich werden in dem sudostasiatischen Land neue
Schmelzkapazitaten gebaut. Nach einem langwierigen Streit mit der Regierung treibt nun z.B.
Freeport-McMoRan, der weltweit grofite bérsennotierte Kupferproduzent, zwei Projekte voran.

Agrarrohstoffe

Die gestern von der EU-Kommission und dem US-Landwirtschaftsministerium veréffentlichten Daten zu den
wochentlichen Weizenexporten bestatigten eindrucksvoll den Trend der letzten Wochen. Die EU hat in
dieser Woche 1,59 Mio. Tonnen Weizen fur den Export freigegeben. Das war die zweithdchste wdchentliche
Exportmenge aller Zeiten und lag nur knapp unter dem Rekordniveau, welches erst vor funf Wochen
verzeichnet wurde. Seit Beginn des laufenden Erntejahres Anfang Juli 2014 summieren sich die
EU-Weizenexporte auf 22,9 Mio. Tonnen. Dies entspricht einem Durchschnitt von gut 630 Tsd. Tonnen pro
Woche.

Seit Anfang 2015 belaufen sich die Weizenausfuhren der EU sogar auf 834 Tsd. Tonnen pro Woche.
Dagegen nehmen sich die Weizenexporte der USA vergleichsweise bescheiden aus. In der letzten Woche
betrugen diese 445 Tsd. Tonnen, womit sie am oberen Ende der wdchentlichen Exporte in diesem Erntejahr
liegen. Die Verdréangung von US-Weizen dirfte sich fortsetzen, da sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
fur die US-Weizenexporte weiter verschlechtert hat.

So hat sich US-Weizen aufgrund der Trockenheit im Mittleren Westen der USA wieder auf mehr als 5 USD je
Scheffel verteuert. Zugleich wertete der US-Dollar bis zuletzt weiter kraftig auf. Der deutliche Anstieg der
EU-Weizenexporte in dieser Woche lasst vermuten, dass die US-Exporteure weiter an Marktanteilen
verloren haben. Damit US-Weizen im gegenwartigen Umfeld konkurrenzfahig wird, sind Preise deutlich
unterhalb von 5 USD je Scheffel erforderlich.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) aktuen 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Erardt Bland 571 0.6% -4 3% TA% 7%
Wl a7 1 2.5% -4.8% -10.5% 5%
Benzin (85 B30 2.9% 085 10.3% 355
Gasil 5358 0.0% T A% T % 3%
Dibacsan| 5418 -1.4% 1% -4.5% -40%
Kerosin 56710 -1.%% £.0% 5. 3% 41%
Us-Erdgas (EmmEL) 27 =3, 7% S0% =3.5% =385
Industriemetalle 2)
By 1743 0.2% -1.2% -41% 1%
Fupler SHda 2.0% 2.3% 2.5% 5%
Bigi 1817 0.5% 1% 1.6% ~10%
Mickal 13E0E 0.5% «23% =4 1% 1%
Zinn 17255 -1.3% -39% -4,5% -24%
Zink 200 0.8% 0.0% 1% %
Eclelmsialle 3
Godd 11537 0,1% 05% 5.6% “15%
Gold {Eloz) 1084 7 -1.0% 1.7% 0% 1%
Silber 156 0.6% -1.8% -10.0% -26%
Blatin 11173 0. 5% 358 JA% 24%
Paladum TAOA 0.1% -2T% o7% 3%
hgrarrahistoffe 1)
Vinizen (LIFFE, £1) 1900 1.1% 4.0% 30% 1%
Visizen CBOT 5073 1.7% 3.8% -4.1% -25%
Fas 3885 <0.5% 0.3% =1.5% =20%
Sxabohnan 305 0,3% 0.3% <0, 23%
Baurmwille 812 1.3% -1.8% 3.4% -33%
Zucker 13,21 0.5% -0.5% -11.0% -26%
Kafloe Arabica 1322 0.3% A 55% 21.1% 3%
Kakaa (LIFFE, £4) 1565 0.5% -2 6% -1.5% 7%
Wahmungen 35
EURNSD 10635 0.8% -2.3% -7.0% -24%
Lagerbestinde
Ererge" alctuiell 1Teg 1 Wache 1 Manat 1 Jahr
Rohil 44BBEE - 1.0% 74% 21%
Banzin TIBETI - 01% -1.1% %
[easillaie 125503 - 21% -4.4% 10%
Ethanol 21173 - A.7% 0.2% 1%
Rohsl Cushing 5158 - 4T% 21.0% BT
Erdgas 1512 - -11.8% 33.3% 5i%
Gasol (ARA) 052 . &.2% T0% 50%
Bonzin {ARA) 05 . 3.4% 11.6% A%
industriemesaBe™
Abuminium LME AT SRS 0.1% 0.0% -1.6% 25%
Ehanghai Pkl - 1.6% 15.0% “31%
Kupfar LME 307 E0 0.1% 3.5% 120% Z3%
COMEX 2418 B.A% 24 1% nE% 110%
Eharghal 24340 = 4% S0a% a5
ksl LME 12500 00% 06% DT% 55
Hickal LME 430854 DA% 04% 1.3% 505
Zinn LME 10615 0.1% 04% -10.9% 17%
Zink LME 540200 -05% 21% -B8% 3%
Shanghal 124458 - 2.8% B1% S4%
Edelmetalls™™"
Gald 52841 DA% 1A% -1.8% %
Sibar EZEI0 -01% 0.0% 0.9% 1%
Phatin 712 0.3% 1.1% 21% %
Palksdiurm 2008 -0.1% 0.1% -1.7% 30%

Quele. DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE. Bloomberp, Commarzhank Corporafes & Markalz

Waranderungen geaﬂnhhm Warperiode in %

" MonatsForvard, < LME, 3 Menats Forward, ™ Kassa

Rahidl in USD je Barrel, Slprodukde und ndustiemetalie in USD je Tanne,
Edelmetalle in USD e Fainunzs, Getreide und Sojabobnen in US-Cents je Scheffel,
Baurmele, Zucker wund Kaffes Arabica in US-Cents @ Plund

* S-Lageibestdnde Rohél, Sipredukie und Ehanal in Tsd Barmel,

US-Erdgast e in Mrd. Kubikful, ARA-Bestinde in Ted. Tonnen

* Tonnen,** ETF-Bestande in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
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