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Gold und Silber auf Hohenflug

24.03.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise befinden sich weiter im Aufwind. Der Brentélpreis kann am Morgen bis auf 116 USD je Barrel
steigen. WTI-Rohdl schloss gestern mit 106 USD je Barrel auf dem héchsten Stand seit 22 Jahren. Die
Schuldenkrise in Portugal diirfte den Olpreis angesichts der zahlreichen unterstiitzenden Faktoren wenn
Uberhaupt nur kurzzeitig belasten. Neben dem Krieg in Libyen und den anhaltenden Unruhen in anderen
arabischen Landern gaben die gestern vom US-Energieministerium veroffentlichten Lagerdaten den
Olpreisen Riickenwind. Die US-Rohéllagerbestande sind in der vergangenen Woche zwar um 2,1 Mio.
Barrel gestiegen und damit etwas starker als erwartet.

Auch die Rohélbestande in Cushing stiegen erneut an und liegen nur knapp unter dem Rekordhoch von
Anfang Marz. Daflr sanken aber die Benzinvorrate trotz einer gestiegenen Raffinerieauslastung
Uberraschend deutlich um 5,3 Mio. Barrel. Dies war der fiinfte Wochenrtickgang in Folge seit die
Benzinvorrate Mitte Februar ein Rekordniveau verzeichnet hatten. Der Lagerabbau um 15 Mio. Barrel in den
vergangenen drei Wochen ist zudem der starkste seit Beginn der Aufzeichnungen im Jahr 1990. Einerseits
hat sich die Nachfrage erholt, andererseits dirften die USA infolge der Produktionsausfalle in Libyen und
Japan verstérkt Benzin exportieren. Der vormals grofRe Lageriiberhang wurde im Zuge dessen wenige
Wochen vor Beginn der Fahrsaison und damit der nachfragestarken Zeit vollstandig abgebaut. Dies kénnte
in den kommenden Wochen zu einer h6heren Benzinproduktion durch die Raffinerien fuhren und dazu
beitragen, dass die nach wie vor hohen Rohdlvorréate zu sinken beginnen.

GRAFIK DES TAGES: USA werden zum MNetto-Exporteur bei Benzin
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Gold verteuerte sich zeitweise auf 1.441 USD je Feinunze und war damit nur noch 4 USD unter seinem
Allzeithoch, das zu Beginn des Monats erzielt wurde. Auch in Euro gerechnet legte das gelbe Edelmetall
deutlich zu und handelt heute Morgen bei gut 1.020 EUR je Feinunze auf einem 10-Tageshoch. Im
Fahrwasser von Gold stieg Silber Giberproportional an und erreichte bei 37,6 USD je Feinunze den héchsten
Stand seit 31 Jahren. Damit werden Gold und Silber wieder ihrem Ruf als sicherem Hafen gerecht.

Dies ist im aktuellen Umfeld auch wenig verwunderlich. Neben dem Krieg in Libyen, den Unruhen im
arabischen Raum und den Katastrophen in Japan ist nun auch die Schuldenkrise in den
Euro-Peripherielandern wieder mit aller Macht in den Mittelpunkt des Interesses der Marktteilnehmer
geruckt. Gestern Abend lehnte das portugiesische Parlament den Budgetentwurf von Ministerprasident
Socrates ab, woraufhin dieser zurticktrat. Die Entscheidung des Parlaments signalisiert dem Markt, dass die
Sparanstrengungen Portugals nachlassen. Zudem erscheint es zunehmend unvermeidbar, dass Portugal
den EU-Rettungsschirm (EFSF) in Anspruch nehmen muss.

Die jungsten Entwicklungen uberschatten das heute und morgen stattfindende EU-Gipfeltreffen in Brussel.
Zu einer "Uberzeugenden und umfassenden Losung" der Schuldenkrise, wie von EU-Kommissar Rehn
mehrfach versprochen, dirfte es kaum kommen. Es ist sogar fraglich, ob sich die Regierungschefs auf das
Minimalziel - Aufstockung des EFSF-Volumens - einigen werden. Gold und Silber sollten hiervon weiter
profitieren kénnen.

Industriemetalle
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Die International Copper Study Group (ICSG) berichtet fur das vergangene Jahr fiir den globalen
Kupfermarkt ein Angebotsdefizit von 305 Tsd. Tonnen. Im Jahr zuvor bestand laut ICSG noch ein
Uberschuss von 175 Tsd. Tonnen. Die Daten weichen insbesondere im Vergleich zum World Bureau of
Metal Statistics (WBMS) deutlich ab. Dessen Daten weisen fir 2010 ein Defizit von lediglich 14,2 Tsd.
Tonnen auf, sind aber in der Vergangenheit mehrfach revidiert worden. Fur das laufende Jahr erwartet die
ICSG eine Ausweitung des Angebotsdefizits auf 435 Tsd. Tonnen. Damit bleibt die ICSG im Vergleich zu
anderen Schatzungen relativ verhalten. Das unabhéangige Research-Institut Brook Hunt beispielsweise
erwartet ein Defizit von 578 Tsd. Tonnen, andere Prognosen reichen bis fast 900 Tsd. Tonnen. Das Angebot
bleibt in jedem Fall knapp und der Kupferpreis dirfte im weiteren Jahresverlauf gut unterstitzt sein.

Heute wurde an der Shanghai Futures Exchange (SHFE) der Handel mit Blei-Kontrakten aufgenommen.
Diese feierten sogleich ein erfolgreiches Debut, was sich zum einen in steigenden Preisen und zum anderen
in einem hohen Handelsvolumen widerspiegelte. Ein Kontrakt entspricht 25 Tonnen Blei — finfmal mehr als
fur Kupfer, Aluminium und Zink, die bereits an der SHFE gehandelt werden. Diese Losgrofe wurde gewabhilt,
um exzessive Spekulation zu dampfen, aber gleichzeitig eine ausreichende Liquiditat zu gewahrleisten. Der
Handel mit Blei-Futures an der SHFE vereinfacht massiv die Preisabsicherung fur lokale Produzenten und
Abnehmer.

Agrarrohstoffe

Die verbesserten Angebotsaussichten haben den Weizenpreis gestern zwischenzeitlich auf 7,05 USD je
Scheffel fallen lassen. Die Welterndhrungsorganisation FAO rechnet in diesem Jahr mit einer um 3,4%
héheren weltweiten Weizenproduktion von 676 Mio. Tonnen. Als Grund hierfir werden hdhere
Flachenertrage und eine Ausweitung der Anbauflachen genannt. Dies gilt insbesondere fir Russland, wo die
Weizenernte nach dem dirrebedingten Einbruch im Vorjahr in diesem Jahr um 32,5% auf 55 Mio. Tonnen
steigen soll. In den USA soll die Ernte dagegen um 5,8% auf 56,6 Mio. Tonnen zuriickgehen, was dem
niedrigsten Wert seit 1970 entspricht. Fir China rechnet die FAO mit einem dirrebedingten Erntertickgang
um 1,8% auf 113 Mio. Tonnen.

Trotz der insgesamt verbesserten Ernteaussichten geht die FAO weiterhin von einem angespannten
Getreideangebot aus, weil gleichzeitig auch die Nachfrage steigt. Zudem diirfte das Getreideangebot
aufgrund der derzeitigen Krise in Libyen und der Katastrophen in Japan zusatzlich verknappt werden. In
Russland sind die Getreidevorrate Anfang Mérz auf nur noch 28,4 Mio. Tonnen zuriickgegangen. Das sind
22% weniger als im Vorjahr. Angesichts dessen ist es nicht sicher, ob das Exportverbot fiir Getreide Mitte
des Jahres tatsachlich auslauft. Es besteht somit kein Grund, von einem fortgesetzten Riickgang der
Getreidepreise auszugehen.

DOE Daten: US-Lagerbestiande Rohdl, Olprodukte und Erdgas
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Grerik 1 Rohallagerbestinde in Mio, Barrel Grark 2 Rohsllagerbestande Cushing in Mio, Barrel
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GrerFik 3 Benzinlagerbestande in Mio. Barrel Grark 4 Destillatelagerbestande in Mio. Barrel

250 4 1ED 5 2010
2011 211 r""'
730 4 160 _f‘<-
210 4 140
150 4 120 4 \
2010 S-Jahresdurchschnitt T,
+f- 1 Standardabo +i- 1 Stgug.
170 r - r 100 T T ¥
Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt

Quele. DOE, Bloomberg, Commearshank Corporadas & Warkals Quale’ DOE, Bipombarg Cammarzhank Comparales & Markets

GraFik 5: Rahdlimporte in Mio. Barrel pro Tag Grark §: Raffinerieauslastung in Prozent
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Grerik 7: Implizite Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag Grark §: Erdgaslagerbestinde in Mrd, Kubikfuls
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grerik 11: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 13; Terminkurve Nickel (LME)
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Grerik 15 Terminkurve Blei (LME)
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Grark 10; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 12: Terminkurve Kupfer (LME])
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Grafik 14: Terminkurve Zink (LME)
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Grark 16 Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Enargin "' aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Maonat 1 Jahr
Brant Bland 115.6 D% 0.5% IT% 45%
WTI 105.8 17% 41% B.5% %
Banzin (#5) G670 08% 6.0% 4.1% 6%
Saed| 8E3.0 0% 0.89% 6.3% 49%
DHeael 1008.0 0.3% 2.2% BO% 4%
Flugbenzin 10730 05% 2.4%; T.0% 52%
Erdgas HH 44 1 5% 6.1% 15.2% 6%
Industriemetalle *
Alumirium 263 1.7% 41% 33W 18%
Kupler arar 25% 1.2% 1.8% N%
Fupler, SHFE [CHY) 71500 1.0%: A.3% 1.6% 2%
Eiel 2718 1.7%: 2.0% B.2% %
Mickal MES 1.8% 3,4% -25% 0%
Zinn 31350 410% 5.9% A T% TT%
Zink 2424 o 0% 25% =32 A%
Edelmetalle "
Gald 1437 4 OT% 2.3% 2.4% 3%
Zold (EUR) 10203 15% 2.0% D.ow 5%
Siber a4 28% B.7% 15.8% 125%
Platin 17575 1.1% 1% =1 6% 1%
Palladium 74488 1.8% 5.6% -3,3% A%
Agrarrohstofte !
Weizen, LIFFE (ELR) 2245 0% 5.5% -B.A% TE%
Weizan, CBOT T14.3 0% 0.2% -4 7% 50%
Mais GE1.0 04% 4.9% 1% BE%
Sajabohnen 13813 0.4% 0.86% 21% 40%
Baunmealle 2m.a 0% 4.8% 121% 150%:
Zuchker 2654 2% 2.8% -11.2% 0%
Katfen Arabica 2606 -1 8% 1.2% 0.1% %
Kakao 3281 DA% 1.1% -10.5% 9%
Lagerbestdnde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rohdl 3A527ET = 0.6% 1.7% 0%
Banzim 28720 -2.4% -7.8% -2%
Destillate 162615 0.0% -4 % 6%
Rohal Cushing 40mar 0.4% 7.4% 2%
Gas Henry Hub 1816 -3,4% -15,3% 0%
Industiemetall=®*
Hlurnirium LME 4504450 -01% -0.6% -0.6% 0%
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% ~Ba%
Ehanghai 411588 -2.4% -A6% 4%
Kupfer LME 434150 0.0% 1.7% 5.5% AT%
COMEX B4855 <0,1% <0.2% 4.53% 1 7%
Shanghai 177365 12.1% 10.1% 5%
Bilal LME 288300 =0.1% -1.0% =2.7% &%
Mickal LME 124038 -0.3% -2.0% -4 0% %
Zinn LME 18050 «1.9% <0.4% 31% «25%
Zink LME TAETED 0.0% 0.3% 53.8% IE%
Shanghsi 354536 2.3% 6.7%
Edelmatalle®
Gald BEISE 0.0% 0.3% 0.7% 14%
Sibar 488484 0.0% -0.2% A0% 2%
Platin 1361 0.0% -1.5% 26% 45%
Palladium 2153 0.0% =1.9% T.2% 2%
Wishrungen 3)
EUR/LISD 1 4088 -0.8% 0.3% 1.9% %

Quee Bizombery, Cammerzhank Comporates & Markets
Verangarungen geganuber Vorpenoda in
'ManatsForeard, © 3 ManatsForward, = Kassa

* US-Lagerbaatings inTad Barred, Erdgas in Mrd, Kubikfulz,
** Tannen,™** ETF-Bestande in Tsd Unzen

© 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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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
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Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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