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Goldnachfrage in Indien und China trotzt hohen
Preisen

18.08.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Aufwind am Olmarkt, der Brent gestern bis zum Nachmittag auf knapp 112 USD und WTI auf knapp 89
USD je Barrel getragen hatte, endete abrupt mit der Bekanntgabe der offiziellen Lagerstatistik. Denn gemaf
der Daten des US-Energieministeriums (DOE) sind die Rohdlvorréte in der letzten Woche entgegen den
Erwartungen um 4,2 Mio. Barrel gestiegen. Ausschlaggebend war aber neben etwas héheren Importen vor
allem der Zufluss aus den Strategischen Reserven, die aufgrund der konzertrierten Aktion der
IEA-Mitgliedslander um 5,9 Mio. Barrel geschrumpft sind.

Der Lageraufbau ist damit keine klare Indikation fiir eine schwache Nachfrage. Auch der Riickgang der
Benzinvorrate um 3,5 Mio. Barrel, der sich nach dem Uberraschend deutlichen Abbau gemaf API-Daten
bereits abgezeichnet hatte, hatte eher preisstitzend wirken dirfen. Dies gilt umso mehr, als dass die Daten
des DOE anders als die MasterCard-Daten am Vortag eine bereits zwei Wochen in Folge steigende
Benzinnachfrage ausweisen. Die starke Marktreaktion auf den vordergriindig "bearishen" Bericht zeigt
unserer Erachtens, dass die Stimmung angeschlagen ist und der Olpreis seine Erholung zunachst nicht
weiter fortsetzen durfte.

Der gestern berichtete Olfund in der Nordsee war bereits ein Indiz dafir, dass die Reichweite der Reserven
(auch) eine Funktion des Preises ist. Noch eindrtcklicher zeigt dies die starke Ausweitung der
Bohraktivitaten in den USA (Grafik des Tages). Die von Baker Hughes erhobene Statistik zeigt, dass mit
Uber 1000 aktiven Bohrldchern die Explorationsaktivitdten in den USA so hoch wie nie zuvor seit Erhebung
der Daten im Jahr 1987 sind.

GRAFIK DES TAGES: Bahraktivitidten folgen Preisentwicklung
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Edelmetalle

Heute Morgen prasentierte der World Gold Council (WGC) die Nachfragetrends fir Gold im zweiten Quartal
2011. Die gesamte Goldnachfrage ist im Vergleich zur Vorjahresperiode um 17% auf 919,8 Tonnen
zurlickgegangen. Dies ist nahezu ausschlief3lich der Investmentnachfrage geschuldet, die insbesondere
aufgrund geringerer Zuflisse in ETFs deutlich nachgab. Mit 51,7 Tonnen lagen die Netto-Zuflisse 82% unter
dem Vorjahreswert. Damals verzeichneten Gold-ETFs allerdings die zweithdchsten Zufliisse Giberhaupt,
seitdem diese Statistik erhoben wird.

Von einer Nachfrageschwéche kann jedoch keine Rede sein, wie die anderen Segmente der Goldnachfrage
zeigen. So ist beispielsweise die Schmucknachfrage trotz der hohen Preise um gut 6% auf 442,5 Tonnen
gestiegen. Vor allem Indien und China waren hierfirr verantwortlich, die zusammen 55% der gesamten
Schmucknachfrage ausmachten.

Dies zeigt sich auch in stark gestiegenen Importen in Indien, die um 60% auf 267 Tonnen zulegten. Damit
haben offensichtlich die hohen Preise die Nachfrage in diesen beiden Landern nicht beeintrachtigt. Daneben
sind die Zentralbanken im zweiten Quartal mit 69,4 Tonnen erneut als Netto-Kaufer am Markt aufgetreten.
Die Kaufe im ersten Halbjahr summieren sich somit auf 192,3 Tonnen. Auch im weiteren Jahresverlauf
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durften die Zentralbanken laut Einschéatzung des WGC als Netto-Kaufer auftreten. Der Goldpreis dirfte
daher auf dem hohen Niveau gut untersttitzt sein.

Industriemetalle

Das World Bureau of Metal Statistics (WBMS) legte gestern seine monatliche Angebots- und
Nachfragestatistik fur die Metallmérkte vor. Demnach hat sich im ersten Halbjahr im Vergleich zur
Vorjahresperiode mit Ausnahme von Aluminium und Blei bei allen anderen Metallen ein teilweise hoher
Angebotsiuberschuss aufgebaut bzw. ein bestehender ausgeweitet. Aluminium und Blei verzeichneten
dagegen einen Riickgang ihrer hohen Uberschiisse. Im Juni befanden sich aber nahezu alle Metallméarkte in
einem Angebotsdefizit.

Aufgrund von Produktionsproblemen und einer noch relativ robusten Nachfrage durfte dies auch in den
kommenden Monaten der Fall sein, so dass die Uberschiisse im weiteren Jahresverlauf zum Teil abgebaut
werden sollten. Negative Ausnahmen sind Zink und Blei, die, wie von uns bereits mehrfach erwahnt, die
schwachsten fundamentalen Rahmendaten aufweisen. Diese machen sich u.a. in hohen Lagerbestanden
bemerkbar.

So liegen die Zinkvorrate in den Lagerhausern der LME mit knapp 875 Tsd. Tonnen nur marginal unter dem
kirzlich erreichten 16-Jahreshoch. Die Bleivorréate sind jungst sogar wieder deutlich gestiegen und befinden
sich mit fast 320 Tsd. Tonnen ebenfalls in der Nahe des héchsten Niveaus seit mehr als 16,5 Jahren.
Unserer Meinung nach durfte daher die Preiserholung bei Zink und Blei im Vergleich zu den anderen
Industriemetallen nicht so stark ausfallen.

Agrarrohstoffe

Die US-Rindfleischexporte haben nach Angaben der US Meat Export Federation im ersten Halbjahr 2011
gegeniber der Vorjahresperiode in der Menge um 25% und im Wert um 40% zugelegt. Damit sollten die
USA die Fuhrungsposition bei den Rindfleischexporten wieder von Brasilien ibernommen haben. Fir das
Gesamtjahr konnte ein neuer Rekord erreicht werden. Die starke Nachfrage bei gleichzeitig
eingeschranktem Angebot hat die Preise fur Lebend- und Mastrind seit Jahresbeginn den steigenden Trend
vom Vorjahr fortsetzen lassen. Auch der US-Export an Schweinefleisch zeigt eine hohe Dynamik: Im ersten
Halbjahr 2011 sind die Exporte gegentber der Vorjahresperiode um 14% in der Menge und 19% im Wert
gestiegen und damit so stark wie seit 2008 nicht mehr. Ein neuer Rekord fur das Jahr scheint auch hier
moglich.

Nach den aktuellen Zahlen des USDA beliefen sich die Bestédnde an Schweinen in den USA am 1. Juni 2011
auf 65 Mio. Stiick, ein Plus von 1% gegenliber dem Vorjahresstichtag. Das Niveau ist aber nach wie vor
niedrig, nachdem im ersten Quartal 2010 die Bestande auf ein Rekordtief gefallen waren. In dem
problematischen makrodkonomischen Umfeld haben die Magerschweinpreise im August von sehr hohem
Niveau aus nachgegeben. Eine hohe internationale Nachfrage, niedrige Bestédnde und hohe Futterkosten
lassen jedoch erwarten, dass die Viehpreise noch Uiber Monate hoch bleiben werden.

DOE Daten: US-Lagerbestiande Rohdl, Olprodukte und Erdgas
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GrerFik 1: Rohallagerbestinde in Mio, Barrel
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Grerik 7: Implizite Benzinnachirage in Mia. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

21.05.2025

Seite 3/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grerik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)

105 -

o5 T T T T T T
L] =L 150 22M 2N ki A3

ksl —rainar Wocoha war engm hionat

Queie: NYMEX: Bloambarg, Commazbeni Corporades £ Markets
Grerik 11: Terminkurve Gasmarkt [Henry Hulb)
fi.0

5.5 9

av™
ool f"\-—-’/v
45-1

X g g T T T T

i = 0| 160 2ZM 2am I 4304

s———ktugdl O pner Woche

4.0

wor panem honat
Quelie. NYMEX Sloombery, Commearzibant Corporates & Markals
Grarik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
2800
2700
2600
2600

2400

2300 + T ¥ ¥ ¥ ¥ ¥
i =5 16k 22M 28K 3 43
m———qktuell o ainar Wache wor ginem b onat

Quele: LME, Bloemberg, Gommerzhank Corparsles & Markets
Grarik 15 Terminkurve Nickel (LME)

24E00 5

23E00 4

2ZE00 4

21500 4

20800 T T T
T JIRE EM 22M
akiue] — —r e oche wor snem hdonat

Quele. LME, Bioombang, Comvnarzhank Corporales & Markals

Grark 10; Terminkurve Olmarkt (Brent)

120 -

L) T T T T T T
Tht & 1604 Z2M 25 4 4304
— et

—ar sner Wocha W Eenem honat

Quale: ICE, Bleombang Commarzhank Corporstes & Manvais

GrarFk 12: Terminkurve Gassl (ICE)
1620 -
1000 4

a0 4
550 4
40 -
B o e,
G0 o "._——__ —

M B 16k 22 Z8M 3
—ktuell —OT ENET WWOChe wor enedn honat

Quale ICE! Bloomibsarg Comvnerzhank Corparstes & MWarels

Grare 14; Terminkurve Kupfer (LME)

HE0D 4

2300 T -+ T T v T
L] am 150 2ZM 28M ar 430
—lchuel| g siner Wocha wor gingm Monat

Quale LME: Bleamtarg, Commerzhank Corporales & Markets
Grark 16; Terminkurve Zine (LME)

2600 1
2500 1
2400 4
2300 4 —,/_/__—
2200 { —
2108 . . .
1 g 158 2

— — e e VO e Wi |irmm honat

Quale LME: Bloombang, Commerzhank Corporales £ Marels

Seite 4/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe
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Preise
Energie ' aktuell 1Tag 1Woche 1 Monal 1 Jahr
Brant Blend 1108 1.0% 2.0% 5.1% 16%
WTI B7.8 1.1% 1.5% 0,3% 5%
Banzin (35) 8840 1.3% 4.4% 6.0% 0%
Gazal 9355 1.0% 3.0% AT 2%
Digsal E0.0 0.8% 5.2% -4 6% 2%
Flugbenzin 10223 1:2% 5.8% 3.0% 3%
Erdgas HH 383 0.0% 4.9% A4,1% A%
Industriemetalle ©
Alurnirdum 2368 1.0% -0.8% 41% 3%
FKupfer 8965 1.5% 0.4% 0% -T%
Blai 2385 D% -0.5% -13.4% -7
HMicke| 21950 1:2% 0.8% -B.5% A2%
Zinn 24005 £8% 2.3% A1.8% 0%
Zirik 2215 1.5% 11% B1% 0%
Stahl 567.5 0.0% -0.5% 0.4% 0%
Edelmetalle
Gald 1761.3 0.23% 1.7% 1.8% Fib
Gald (EUR) 12418 0% 0.5% 1.0% 17%
Siber 40,3 1.1% 41% 06% %
Plalin 1641.3 1.3% 28% 3.6% 4%
Palladium 7745 23% 4.6% -2.3% 3%
Agrarrohsiofie !
Wimizan, LIFFE (ELR) 200.0 0.5% 2.6% D.0% -11%
Weizen, CEOT 7275 0.4% 2.0% 4.6% A5%
Mais 7115 04% 1.0% 1.8% 19%
Sajabohnen 1356.8 1.3% 1.8% 2.4% 0%
Baunmwalle 1078 38% 1.0% 6%
Zucker 2045 D&% 4.4% 1.3% %
Kaffes Arabica 2632 £03% 8.9% 57% 9%
Kakao 3047 1.9% 5.0% -4 6% A%
Lagerbestinde
Energie” akiuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rohal 353983 - 1.2% -0.4% 0%
Banzin 210081 -1.6% 0.8% -E%
Desstillate 162566 1.6% 6.2% -12%
Rohél Gushing ekt -2 6% -10.5% %
Gas Henry Hub 7B 0.9% 10,1% %
Inelustiiemetalla®
Blurainiurn LME 4572250 £0.2% 0.2% 36% 3%
Shanghal 148424 - -5.5% -37.5% -70%
Kupfer LME AE4625 -0.1% 0.1% 0.E% 16%
COMEX 84246 0,5% 1,5% 4,4% 3%
Shanghai 120819 - 22% I5.0% 6%
Blei LME JESTS -0.2% 2.8% 3.5% £8%
Mickal LME 103254 0.0% 0.4% 0.1% 1%
Zinn LME 20 0.6% 1.8% B.0% 4%
Zink LME 74475 0.2% 0.9% 1.9% 4%
Shanghai 400450 - 0.0% 0,4% 1%
Stahl LME 55185 3.4% 0N1% 19.2% ~26%
Edelmeatalle™
Gald o501 0.5% 0.5% 4.5% T
Siber 445111 0.1% -1.5% 21% T
Filatin 1300 3,0% 2.0% 4,5% &1=18
Palladium 1853 0.0% 1.6% 6.6% 12%
Wahrungen 3)
EUR/LISD 14426 0.1% 1.2% 21% 12%

Cuee. Bisombery, Commerzhank Comporatas & Markeds
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* US-Lagerbeatinde inTad Barred, Erdgas in Mrd. Kubikfuls,
** Tannan,™** 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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