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Olpreis trotzt weiterhin Gegenwind, Gold tritt
auf der Stelle

09.10.2013 | Eugen Weinberg

Energie

Der Brentdlpreis handelt am Morgen bei 110 USD je Barrel, nachdem gestern ein 3-Wochenhoch von knapp
111 USD je Barrel erreicht wurde. WTI notiert dagegen wenig verandert bei 103,5 USD je Barrel. Die relative
Starke der Olpreise gibt angesichts der zahlreichen Belastungsfaktoren weiterhin Réatsel auf. So ist eine
Lésung im US-Haushaltsstreit weiterhin nicht in Sicht, die Schuldenobergrenze riickt mit jedem Tag néher
und die Marktlage ist alles andere als angespannt.

Laut American Petroleum Institute stiegen die US-Rohdllagerbestande in der vergangenen Woche um 2,8
Mio. Barrel und damit deutlich starker als erwartet. Der Lageraufbau war auf eine Kombination aus
niedrigerer Roholverarbeitung der Raffinerien und gestiegener Importe zurlickzufiihren. Die offiziellen
Lagerdaten des US-Energieministeriums durften heute Nachmittag ein ahnliches Bild zeichnen. Mdgliche
Erklarungen fur die jungste Stabilitat der Olpreise lieferte gestern die US-Energiebehdrde EIA. Dieser
zufolge produzierte die OPEC im September 29,7 Mio. Barrel Rohél pro Tag. Dies wére deutlich weniger als
Umfragen von Reuters und Bloomberg in der vergangenen Woche signalisierten und auch weniger als der
derzeitige Bedarf an OPEC-OI.

Fur das néchste Jahr zeichnet die EIA aber ein entspanntes Bild fur die Angebotslage. Denn das
Nicht-OPEC-Angebot soll etwas starker steigen als bislang erwartet, wahrend der Anstieg der globalen
Olnachfrage etwas niedriger ausfallen soll als die bisherige Schatzung. Der Bedarf an OPEC-OI sinkt im
Zuge dessen von 30 Mio. Barrel pro Tag in diesem Jahr auf nur noch 29,5 Mio. Barrel pro Tag im nachsten
Jahr.

Edelmetalle

Der Goldpreis zeigt sich weiterhin unbeeindruckt vom politischen Patt in Washington und handelt wenig
verandert bei 1.320 USD je Feinunze. Auch die erwartete Nominierung der bisherigen
Bernanke-Stellvertreterin Yellen als neue Fed-Vorsitzende, die Ruckkehr Chinas aus der "Golden Week" und
robuste Daten zu den chinesischen Goldimporten aus Hongkong konnten Gold bislang keinen Auftrieb
geben. Daten der Statistikbehtérde von Hongkong zufolge hat China im August per Saldo 110,5 Tonnen Gold
aus der ehemaligen britischen Kronkolonie importiert. Damit lagen die chinesischen Netto-Importe den
vierten Monat in Folge bei mehr als 100 Tonnen.

In den ersten acht Monaten summieren sich die Netto-Importe auf 745 Tonnen, was bereits 34% Uber dem
Niveau des gesamten Vorjahres liegt. Diese Daten bestétigen die Rolle Chinas als wichtigsten Goldkaufer in
diesem Jahr und die Verschiebung der Goldnachfrage von West nach Ost. Die Schwache der Goldnachfrage
im Westen steht hoheren Goldpreisen derzeit entgegen.

Auch gestern verzeichneten die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs wieder Abfliisse von 2,3 Tonnen. Je
néaher die Schuldenobergrenze in den USA riickt und damit das Risiko einer Zahlungsunfahigkeit wéchst,
desto starker sollte Gold als sicherer Hafen auch im Westen gefragt sein und sich dies in einem steigenden
Goldpreis widerspiegeln. Moglicherweise kann das Fed-Protokoll heute Abend den Goldpreis aus seiner
Lethargie erwecken, sollte sich herausstellen, dass die Sorge um die Fiskalpolitik ein wichtiger Grund fur die
Entscheidung der Fed war, das Volumen der Anleihekéufe im September nicht zurtickzufihren.
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GRAFIK DES TAGES: Weiterhin robuste chinesische Goldimporte aus Hongkong
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Industriemetalle

Optimisten sucht man bei der diesjéhrigen LME Week vergeblich. Angesichts der hohen
Produktionstiberschiisse bei den meisten Metallen erwartet man bestenfalls seitwérts tendierende Preise.
Aus unserer Sicht ist der "Markt" aktuell zu pessimistisch und Ubersieht dabei die zahlreichen Anzeichen
einer Angebotseinengung. Nehmen wir beispielsweise den Leitwolf unter den Industriemetallen, Kupfer. Zum
einen scheint der Markt vom ubertriebenen Optimismus wie noch Anfang 2012 bereinigt. Zum anderen engt
sich das physische Angebot spirbar ein.

Die LME-Lagerbestande sind seit Juni um knapp ein Viertel gesunken und liegen auf dem niedrigsten Stand
seit Méarz, die SHFE-Bestande befinden sich sogar auf dem tiefsten Stand seit Juli 2012. Man kann davon
ausgehen, dass die September-Handelsdaten Chinas erneut starke chinesische Kupferimporte zeigen
werden. Auch deutet die aktuelle Entwicklung der Kathode-Pramien auf eine starke Nachfrage Chinas hin.

So hat der weltgré3te Kupferproduzent Codelco aus Chile fiir einige européische Kunden die physischen
Pramien von 85 USD in diesem Jahr um tber 30% auf nun 112 USD pro Tonne fir das nachste Jahr
angehoben. Dies liegt deutlich tiber dem Vorschlag des gré3ten européischen Schmelzers Aurubis von 105
USD je Tonne. Auch kann man u.E. den Anstieg der sog. TC/RC-Gebuhren (Schmelz- und Raffinierléhne)
fur Kupfererz nur teilweise auf die voriibergehende SchlieRung zweier européischer Schmelzen
zurlickfuhren. Wir gehen davon aus, dass die Lage am Kupfermarkt knapper als erwartet ist, was sich in
héheren Preisen zeigen sollte.

Agrarrohstoffe

Seit Jahresbeginn waren die Kautschuknotierungen um 30% auf das niedrigste Niveau seit fast vier Jahren
gesunken, bevor sie ab Mitte Juli etwas Boden wettmachen konnten. Derzeit notiert Kautschuk in Singapur
bei 235 US-Cents je Kilogramm. Globale Angebotsiuberschiisse belasten die Preisentwicklung weiter.
Allerdings diirfte der Uberschuss in diesem Jahr — der dritte in Folge — mindestens 12% niedriger als im
Vorjahr ausfallen. Die International Rubber Study Group IRSG taxiert den Uberschuss auf maximal 284 Tsd.
Tonnen.

Auch das Analysehaus The Rubber Economist Ltd. hat seine Schatzung fiir den Uberschuss 2013 auf 209
Tsd. Tonnen mehr als halbiert. Dies ist sowohl Folge einer geringer als erwarteten Produktion als auch einer
steigenden Nachfrage. Allerdings bleibt es vorerst bei der sehr guten Versorgung mit Kautschuk.

Es bleibt abzuwarten, ob es kiinftig zu den strukturellen Defiziten kommt, die ein ehemaliger Generalsekretér
der IRSG heraufbeschwort, der fur 2025 die Nachfrage auf 19 Mio. Tonnen (2012: 11 Mio. Tonnen) und die
Produktion in einem "normalen" Szenario auf 18,4 Mio. Tonnen schétzt (2012: 11,3 Mio. Tonnen). Er weist
aber darauf hin, dass die Preisentwicklung die tatsachliche Produktion bestimmt. Gestern hat der IWF seine
Wachstumsprognosen fiur die Weltwirtschaft leicht reduziert. Der konjunkturabhangige Markt fir Kautschuk
koénnte hierauf mit einem Preisabschlag reagieren. Allerdings stiitzt weiterhin die Aussicht, dass die
US-Notenbank wohl noch langer ihre sehr lockere Geldpolitik beibehalten wird.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1; Terminkurve Olmarkt (WTI) GrarFik 2; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik 3; Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub) GrerFik 4: Terminkurve Gasdal (ICE)
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GRrAFIK 5 Teminkurve Aluminium (LME) GraFik B: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME) GrarFik 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grark & Terminkurve Blei (LME)
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Cuele: LME: Bicombarg, Commerziank Corporates & Marfets

Grark 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFk 13- Terminkurve Mais (CBOT)
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Grark 15 Terminkurve Baumwaolle (NYBOT)
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Qelle: NYBEOT, Bioembarg Camvasrzhank Cefparates & Markels

© Eugen Weinberg

Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

GrarFk 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GrarFk 12 Terminkurve Weizen (Paris)
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GRrAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Gualle: CBOT; Bioemberg, Commarzhank Corporates & Markats
GrarFk 16 Terminkurve Zucker (WYBOT)
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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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