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Talfahrt bel Gold setzt sich fort

26.06.2013 | Eugen Weinberg

Energie

Die Olpreise geben am Morgen ihre Gewinne von gestern teilweise wieder ab. Brent fallt wieder unter 101
USD je Barrel, WTI auf gut 94 USD je Barrel. Zwar haben sich durch die gestrigen US-Konjunturdaten die
Nachfrageperspektiven aufgehellt. So stiegen die Auftragseingdnge fiir langlebige Giter, die
Neubauverkéufe und das Verbrauchervertrauen starker als erwartet. Allerdings erhéhen sich damit auch die
Chancen, dass die US-Notenbank Fed vorzeitig "QE3" beendet. Dieser negative Begleitaspekt fiihrte dazu,
dass die Olpreise seit gestern Nachmittag wieder nachgeben. Zudem hat der Pipelinebetreiber Enbridge
eine seit dem Wochenende geschlossene Olpipeline in Kanada teilweise wieder in Betrieb genommen.

Eine weitere Normalisierung ist in den kommenden Tagen vorgesehen. Die bisherigen Lieferausfalle werden
in den heutigen US-Lagerdaten noch nicht sichtbar sein, da diese erst nach dem Stichtag der Erhebung
auftraten. Erwartet wird ein Lagerabbau bei Rohdl um 1,8 Mio. Barrel. Allerdings fiel der Rickgang der
Rohdlvorrate in der vergangenen Woche laut gestrigem API-Bericht mit lediglich 28 Tsd. Barrel deutlich
niedriger aus. Der US-Erdgaspreis ist auf ein 3-Monatstief von 3,65 USD je mmBtu gefallen. Preisbelastend
ist die Aussicht auf kiihlere Temperaturen im Osten der USA, wodurch die Nachfrage zum Betrieb der
Klimaanlagen sinkt.

Edelmetalle

Der Goldpreis fallt heute Morgen deutlich um 3,5% auf 1.232 USD je Feinunze. In Euro gerechnet gibt das
gelbe Edelmetall ebenfalls um 3,5% auf 943 EUR je Feinunze nach. In beiden Féllen stellt dies den tiefsten
Stand seit August 2010 dar. In den USA wurden gestern Nachmittag verschiedene Konjunkturdaten
veroffentlicht, die allesamt Uber den Erwartungen lagen. Dies verstarkt Erwartungen, dass die US-Notenbank
Fed ihr Anleihekaufprogramm frihzeitig reduziert. Im Zuge dessen kam es zu einer Aufwertung des
US-Dollars und auch die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen ist wieder merklich gestiegen. Der Goldpreis
kam allerdings erst heute Morgen im asiatischen Handel stark unter Druck. Das Unterschreiten des Tiefs von
letzter Woche durfte zu technisch bedingten Anschlussverkaufen gefiihrt haben.

Der Preisrutsch seit Mitte letzter Woche hat dazu geftihrt, dass die ETF-Verkaufe wieder zugenommen
haben. Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten gestern mit 23,3 Tonnen den starksten
Tagesabfluss seit Mitte April. Seit Jahresbeginn sind mittlerweile knapp 565 Tonnen aus den Gold-ETFs
abgeflossen. Dies sind 30 Tonnen mehr als die Zentralbanken gemal WGC-Daten im letzten Jahr
insgesamt gekauft hatten.

Die jungsten Daten des IWF zu den Goldkaufen der Zentralbanken lassen darauf schlieen, dass die
Rekordkaufe aus dem Vorjahr womaglich nicht erreicht werden. Exklusive der Tirkei haben die
Zentralbanken der Schwellenl&nder im Mai nur rund 10 Tonnen Gold erworben. Unterdessen werden in
Indien die MalRBhahmen zur Eindammung der Goldnachfrage ausgeweitet. Nun dirfen auch regionale
Banken in landlichen Gegenden keine Kredite mehr gewahren, die mit Goldschmuck und -mtinzen besichert
sind. Die landliche Bevolkerung steht fiir ungefahr 60% der gesamten indischen Goldnachfrage.
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Die gestrige Erholungsbewegung wéhrte offenbar nur kurz und die Metallpreise stehen heute Morgen bereits
wieder unter Druck. Nach wie vor bestimmen Sorgen Uber die Auswirkung der Liquiditatsknappheit in China
auf die dortige Realwirtschaft das Bild. Diese tberlagern anscheinend auch gute Konjunkturdaten, wie sie
zum Beispiel gestern aus den USA berichtet wurden. Die chinesische Zentralbank hatte gestern offiziell
bestatigt, dass sie einigen Banken Liquiditat zur Verfigung gestellt hat, um die Geldmarktzinsen zu
stabilisieren. Sofern notwendig wird sie eigenen Angaben zufolge weitere MalRnahmen ergreifen, um die
Stabilitat in den Geldmarkten zu gewéhrleisten. Solange die Stimmung unter den Marktteilnehmern so
negativ ist, durften die Metallpreise allerdings weiter belastet sein.

Zeitungsberichten zufolge plant die chinesische Regierung die baldige Verdffentlichung eines Plans zur
Eindédmmung der Uberkapazitaten im inlandischen Aluminiummarkt. Angaben des Verbands der
chinesischen Nichteisen-Industrie zufolge wird China im Jahr 2015 mehr als 40 Mio. Tonnen
Produktionskapazitéten fur Aluminium haben. Im aktuellen 5-Jahresplan seien jedoch nur 24 Mio. Tonnen
vorgesehen. Schon im letzten Jahr wies China gemaf Verbandsangaben Produktionskapazitaten von tiber
27 Mio. Tonnen auf. Ein Grof3teil der Aluminiumhersteller habe im letzten Jahr Verluste erwirtschaftet, so der
Verband weiter.

Agrarrohstoffe

Der Preis fur Rohzucker, der in der vergangenen Woche erneut unter 17 US-Cents je Pfund abgesackt war,
wird inzwischen wieder knapp Uber dieser Marke gehandelt. Dies ist der Beflirchtung geschuldet, heftige
Regenfalle in Brasilien kénnten dort die Erntearbeiten erschweren und die Zuckerertrége schmélern. Die
Aussicht auf eine sehr hohe brasilianische Zuckerrohrernte und einen weiteren - wenn auch im Vergleich zur
Vorsaison geringeren - globalen Uberschuss in 2013/14 hatte die Preise seit Jahresbeginn um 15%
nachgeben lassen. Kurzfristig orientierte Marktteilnehmer setzen bereits seit Februar mehrheitlich auf
fallende Preise und hielten letzte Woche an der Terminborse in New York rekordhohe
Netto-Short-Positionen von tber 70 Tsd. Kontrakten.

Inzwischen kénnte sich diese Zahl aber reduziert haben. Noch kraftiger konnte Uber die letzten flinf
Handelstage der Preis von Weil3zucker in London zulegen. Mit knapp 520 USD je Tonne notiert Wei3zucker
im August-Kontrakt so hoch wie zuletzt vor drei Monaten. Dabei war es aber auch gerade dieser
nachstfallige Kontrakt, bei dem der Preisanstieg besonders stark ausfiel. Dies signalisiert eine aktuell knappe
Verfugbarkeit. Tatsachlich wird beflirchtet, dass nicht ausreichend Ware zur Verfligung steht, um bei
Falligkeit gegen diesen Kontrakt geliefert zu werden. Da im Herbst die neue Ernte der nérdlichen Halbkugel
zur Verfligung stehen wird, notiert Weil3zucker in London im Oktober-Kontrakt bereits deutlich niedriger.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 3; Terminkurve Gasmarkt [Henry Hub)

£ 00 -
475
s L
4 /!
435
400
375 -
184 M 18M ZEM 2oM I 43
—ktall ——r AINET NOChe wor airam Monat

Quels NYMEX, Bleambarg Cormmerzbank Corparafes & Makels

GrAFIK 3 Terminkurve Aluminium {LME}
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GrarFik 2; Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GrerFik 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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GraFik B: Terminkurve Kupfer (LME)
TEDD 1
T400 4
T200 4

7000 4 .—-__ﬂ-l""-_-_

&0 4

&200 T ¥ T T T T
1l and 168 22 Zo0d a 43m

m——ktienll  e—cr giner Woche wor minem hionat

Queailte: LME, Blsomberg, Commarrbank Corpovadas £ Warkars

Grarik & Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 9 Terminkurve Blei (LME)
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Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GrarFk 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grarfk 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GrarFk 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GrAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrarFik 168: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Diese Ausarbeitung dient ausschlielich 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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