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SNB schickt Gold vorubergehend auf Talfahrt

07.09.2011 | Eugen Weinberg

Energie

Dank einer spaten Erholung der US-Aktienmarkte und freundlicher Borsen in Fernost konnten die Olpreise in
der Nacht um zwei US-Dollar zulegen. Der Brentdlpreis handelt am Morgen bei knapp 114 USD je Barrel.
Der Preisabstand zwischen Brent und WTI weitete sich zeitweise auf mehr als 27 USD aus und erreichte
damit ein neues Rekordniveau. Die Verzerrungen am Olmarkt nehmen somit weiter zu. Hierzu tragen auch
vorubergehende Angebotsausfalle bei. Bis gestern waren infolge von Tropensturm Lee noch immer knapp
850 Tsd. Barrel pro Tag oder mehr als 60% der US-Olproduktion im Golf von Mexiko geschlossen. Dies
durfte sich in einem Rickgang der US-Rohdéllagerbestédnde widerspiegeln.

Das American Petroleum Institute verdffentlicht seine Daten heute nach Handelsschluss, das
US-Energieministerium morgen Nachmittag. Unterdessen scheint sich im Golf von Mexiko ein weiterer
Tropensturm zu entwickeln. Das Nationale Hurrikanzentrum der USA beziffert die Wahrscheinlichkeit hierfur
auf 40%. Betroffen wéaren vor allem die Produktionsanlagen in Mexiko. Mexiko exportiert 1,3 Mio. Barrel
Rohdl pro Tag in die USA und ist damit der zweitwichtigste Ollieferant der USA nach Kanada.

Ein Riickgang der Olimporte aus dem siidlichen Nachbarland wiirde zu einem Lagerabbau beitragen.
Angesichts der zunehmenden Sorgen Uber die weitere Nachfrageentwicklung sollten diese Faktoren den
Olpreis bestenfalls temporar unterstiitzen. Wir gehen weiterhin davon aus, dass der Brentolpreis in den
kommenden Wochen unter die Marke von 110 USD je Barrel fallt.

Edelmetalle

Waéhrend die jingste Erhéhung der Hinterlegungspflichten fiir Gold-Futures an der Goldbérse Shanghai dem
Goldpreis nichts anhaben konnte, stoppte gestern schliel3lich die Schweizerische Nationalbank SNB den
Hohenflug des gelben Edelmetalls. Der seitdem begonnene Preisrickgang setzt sich auch heute Morgen
zunachst fort und Gold handelte mit 1.827 USD je Feinunze zeitweise fast 100 USD unter seinem gestern
Morgen noch erzielten Allzeithoch. Mit der Entscheidung der SNB, den Schweizer Franken teilweise an den
Euro zu binden, entfallt ein bislang sicher geglaubter Hafen, so dass der starke Preisrlickgang bei Gold fir
uns nicht vollstandig nachvollziehbar ist.

Sollte sich die Aufregung Uber die gestrige Entscheidung legen, dirfte Gold wieder zulegen kénnen, da es
nunmehr als letzter sicherer Hafen verbleibt. Heute verkiindete das Bundesverfassungsgericht in Karlsruhe
sein Urteil im Fall “Griechenlandhilfe/Euro-Rettungsschirm®. Die Klagen dagegen wurden abgewiesen,
allerdings missen neue Hilfen jedes Mal vom Haushaltsausschuss des Bundestages gebilligt werden. Dies
kénnte den Entscheidungsprozess und die Flexibilitat im Falle von Marktturbulenzen verzégern. Zudem
ebben die Sorgen Uber den schleppenden Reformprozess in Griechenland nicht ab, welcher gestern von
Bundesfinanzminister Schauble scharf kritisiert wurde. Der Goldpreis diirfte unseres Erachtens seinen
Aufwartstrend daher schon bald wieder aufnehmen.

Industriemetalle

Im Einklang mit den Aktienmaérkten, die sich gestern in den USA im spaten Handel erholen konnten und
deren Aufwartsbewegung sich in Asien fortsetzt, machen auch die Metalle einen Teil ihres verlorenen
Bodens wieder gut und legen in der Breite zu.

Kupfer handelt im Zuge dessen wieder tiber der Marke von 9.000 USD je Tonne. Mittlerweile wird ein Streik
in der Grasberg-Mine in Indonesien, der weltweit zweitgré3ten Kupfermine, immer wahrscheinlicher. So soll
die Mine laut Gewerkschaftsangaben vom 15. September fiir vier Wochen lang bestreikt werden, sollte der
Minenbetreiber Ereeport McMoRan bis dahin nicht auf die Gehaltsforderungen der Arbeiter eingehen. In
Peru wird heute und morgen mit Cerro Verde ebenfalls eine Kupfermine von Freeport bestreikt.

Es kristallisiert sich daher immer mehr heraus, dass der globale Kupfermarkt in diesem Jahr ein hohes
Angebotsdefizit aufweisen wird. In Chile hat mit dem Bergbauminister zum ersten Mal ein offizieller Vertreter
eingeraumt, dass die chilenische Kupferproduktion in diesem Jahr riicklaufig sein wird. Der Kupferpreis sollte
daher gut unterstutzt sein.
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Im Gegensatz dazu weitet sich der Angebotsiiberschuss am globalen Aluminiummarkt aus. Laut
Einschatzung von Sumitomo, Japans drittgrof3tem Handelshaus, soll das Angebot die Nachfrage in diesem
Jahr um mehr als 1,5 Mio. Tonnen Ubersteigen. Der Preis dirfte aufgrund der hohen Stromkosten unseres
Erachtens dennoch gut unterstlitzt sein.

Agrarrohstoffe

Wie erwartet zeigen die Bewertungen der Pflanzenqualitat durch das USDA fir die vergangene Woche eine
weitere Verschlechterung an. Bei Baumwolle sank der Anteil der als gut oder sehr gut bewerteten Pflanzen
nochmals um 2 Punkte auf katastrophal schlechte 28%, 44% fallen in die Kategorien “schlecht oder “sehr
schlecht”. Besonders dramatisch ist die Situation in den wichtigen Anbaugebieten Texas und Oklahoma.
Zuletzt traf auch noch der Tropensturm Lee die zum Teil bereits gedffneten Baumwollkapseln.

Auch bei Mais wurde der Prozentsatz der guten bis sehr guten Pflanzen um zwei Punkte auf 52% reduziert,
der Satz der schlechten bis sehr schlechten um zwei Punkte auf 21% angehoben. Bei Sojabohnen ergab
sich ebenfalls eine leichte Verschiebung nach unten, wobei der Zustand noch immer besser ist als bei
Baumwolle und Mais. Allerdings haben erst 6% der Pflanzen begonnen, ihre Blatter abzuwerfen - dies geht
der Erntereife voran - wahrend es im Durchschnitt der letzten funf Jahre zum gleichen Zeitpunkt bereits 17%
waren.

Noch immer ist es die anhaltend zu trockene Witterung in weiten Teilen der Anbaugebiete, die fiir den sich
verschlechternden Zustand und die Entwicklungsverzégerungen verantwortlich zeichnet. Das Analysehaus
Informa rechnet inzwischen damit, dass die Maisernte in den USA nur 12,7 Mrd. Scheffel ergeben duirfte.
Das USDA rechnet derzeit noch mit 12,9 Mrd. Scheffel. Am kommenden Montag durfte diese Zahl allerdings
in den neuen monatlichen Angebots- und Nachfrageprognosen des USDA ebenfalls nach unten korrigiert
werden.

GRAFIK DES TAGES: Zustand der Pflanzen in den USA verschlechtert sich weiter
L Antedl der Fllanzen in guier und sehr guter Qualita
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Grerik 2 Terminkurve Blei (LME)
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GreFik 11: Terminkurve Weizen (CEOT)
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GrarFik 13; Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwelle [NYBOT)
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Grark 12 Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Grarfk 14: Terminkurve Sejabahnen (CBOT)
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Grark 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargin "' aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Maonat 2011
Brant Bland 1129 25% -1.4% 15% 19%
WTI 850 0 5% 2% 0.2% 5%
Banzin (#5) 1061 .0 1% 2.8% 7% %
Saed| 8333 0.6% -2.4% 4.1% Eh
DHeael 9855 D% -2.9% 3.2% Z2%
Flugbenzin 1011.0 0.4% -2.8% 1.7% Z2%
Erdgas HH R 1.7% 0.4% -0.4% 1%
Industriemetalle *
Alumirium 2380 40.3% -3.0% -0.3% A%
Kupler 8833 0.3% -2.7% -0.2% 5%
Blal 2385 1.7% -6.0% 2.7% 5%
Mickel 2673 11% -5.0% -B.2% -15%
Zinn ZAEED D4% -1.3% -1.0% -10%
Zink 2163 07% -3,3% 0.6% 0%
Siahl SES 0.4% <0.3% 0.o% 4%
Edelmetalle "
Gald 1875.4 -1.3% 1.0% 10.0% 0%
Zold (EUR) 13387 5% 3.2% DE® 3%
Siber 420 2% -0.3% B0 4%
Platin 1854.0 =1 8% <0.3% T.1% 4%
Palladium 752.5 -1 8% -4,4% 0.6% T
Agrarrohstofte !
Weizen, LIFFE (ELR) 205.8 5% -2.4% 5.2% A%
Weizan, CBOT Tl 2% -2 8% 6.% -10%
Mais T55.8 0% -1.8% B.3% W%
Sajabohnen 14228 -1.8% -1.6% T.3% 10%
Baunmealle 106.3 -1.8% 5.0% 5%
Zuchker 2623 0.5% -4.2% 2% -12%
Katfen Arabica 282 4 -2 4% -1.8% 18.7% 17%
Kakao 2977 AT -36% 1.4% 2%
Lagerbestdnde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rohdl 35751 = 1.5% 0.89% -1%
Banzim 20E541 -1.3% -2.3% -7
Destillate 15EQED 0.2% 2.8% -1%
Rohal Cushing AMEE -A1.7% -10. 8% 7%
Gas Henry Hub 61 1.9% 91% 5%
Industiemetall=®*
Hlurnirium LME 4518500 -01% -0.5% 4.7 A%
Shanghal 17788 - -5 6% -35.2% ~TE%
Kupfer LME 4EEATE 0.0% 0.2% 0.1% 17%
COMEX BS261 0.0% 0,7% 3.0% -10%
Shanghai 107780 = 5.4% «7.0% 2%
Blei LME 321350 01% 1.1% 37% 5%
Mickal LME 101610 -0.3% =3.9% -1.0% =15%
Zinn LME 21908 -0.4% -1 A% -2.5% 52%
Zink LME B4ETTE «(1,3% «1.2% =, 4% 7%
Shanghai 415445 - -0,6% 37% TE%
Slahl LME 51415 0.0% -4.5% 13.3% =33%
Edelmatalle®
Gald BEDED 0.0% -0.1% -2.0% 3%
Sibar 450718 0.3% 0.1% -1.3% T%
Platin 144G 2.4% 1.7% 4.0% 43%
Palladium 1954 =1,8% A.7% <6,4% 12%
Wishrungen 3)
EUR/LISD 1. 3098 -0.7% -2.1% -0.7% 1%

CQuee . Bicomberg, Commerzbank Corporates & Markels
Veranderungen gegeniber Vorpedode in %

' manatsForeard, - 3 MonatsFonward, © Kassa

* UE-Lagerbestindes in Tsd Bamrel, Erdgas in Mrd, Kubikfu
** Tonnen,*** ETF-Beslande in Tad 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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