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Indien importiert deutlich weniger Gold als
erwartet

03.01.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der erste Handelstag des neuen Jahres verlief duf3erst ruhig, da auBer Kontinentaleuropa alle anderen
mafgeblichen Handelsplatze noch geschlossen waren. Dank positiver Konjunkturdaten aus China und
freundlicher Aktienmarkte konnen die Rohstoffpreise am Morgen auf breiter Front zulegen. Der Brentdlpreis
steigt auf 109 USD je Barrel, WTI kann wieder die Marke von 100 USD je Barrel iiberwinden. Bei Ol kommt
als zweite Komponente der sich weiter verschérfende Streit um das iranische Atomprogramm hinzu,
nachdem der Iran kurz vor dem Jahreswechsel mit der SchlieRung der StraRe von Hormus gedroht hat.
Durch diese Meerenge wird ein Drittel des seewartig gehandelten Ols transportiert. Trotz verhaltener
Nachfrageperspektiven bleiben die Olpreise damit gut unterstitzt.

Die russische Olproduktion ist im vergangenen Jahr um 1,25% gestiegen und hat mit 10,27 Mio. Barrel pro
Tag den hochsten Stand seit dem Zusammenbruch der Sowjetunion vor 20 Jahren erreicht. Russland hat
damit seine Position als weltgroRter Olproduzent untermauert. Der Produktionsanstieg ist vor allem auf das
vor zwei Jahren in Betrieb genommene Vankor-Olfeld zuriickzufiihren, wo die Olférderung sogar um 18%
gesteigert werden konnte. Trotz der deutlichen Produktionsausweitung in Russland konnte die Olproduktion
auRRerhalb der OPEC im vergangenen Jahr kaum zulegen. Fir dieses Jahr wird dagegen mit einem Zuwachs
um mehr als 1 Mio. Barrel pro Tag gerechnet. Der Bedarf an OPEC-OI durfte in der Folge geringer ausfallen,
weil die weltweite Olnachfrage aufgrund der verhaltenen Nachfrage in den Industrielandern nicht im selben
Ausmald zunehmen sollte.

Edelmetalle

Gleich zum Jahresbeginn gibt es am Goldmarkt eine enttduschende Nachricht: Laut Angaben der Bombay
Bullion Association hat Indien im vierten Quartal 2011 ,nur* 125 Tonnen Gold importiert. Noch im November
ging der World Gold Council in einer Studie von Importen in Hohe von 281 Tonnen aus. Fur den Rickgang
der Nachfrage waren zum einen die hohen Preise und zum anderen die hohen Zinsen verantwortlich. Dem
Goldpreis hat somit im vierten Quartal eine wesentliche Stiitze gefehlt. Im Zuge dessen kam es im
Gesamtjahr 2011 im Vergleich zum Vorjahr sogar zu einem Rickgang der indischen Goldimporte um 8,4%
auf rund 878 Tonnen. Damit wurden auch die Erwartungen, dass Indien zum ersten Mal Giberhaupt innerhalb
eines Jahres mehr als 1.000 Tonnen Gold einfuhren kénnte, verfehlt.

Auch fur das laufende Quartal sieht die Bombay Bullion Association keine Aufhellung der Lage. Aufgrund
nach wie vor hoher Preise und hoher Zinsen gepaart mit einer begrenzten Liquiditat kénnten sich die Importe
in den ersten drei Monaten des Jahres gegeniber dem Vorjahr halbieren. Im ersten Quartal 2011 hatte
Indien noch 286 Tonnen Gold importiert. Von dieser Seite her dirfte es fir den Goldpreis zunéchst also
keine Unterstiitzung geben. Dagegen hat die Turkei gemaf Daten der Istanbuler Goldbérse 2011 mit 80
Tonnen fast doppelt soviel Gold importiert wie noch im Jahr zuvor. Dies kann die enttauschenden Daten aus
Indien aber kaum ausgleichen.

Industriemetalle

Die Metalle starten mit einem freundlichen Unterton in das neue Jahr. So handelt z.B. Kupfer zum
Jahresauftakt - die Londoner Metallb6rse war gestern noch geschlossen - bei rund 7.700 USD je Tonne auf
einem 3-Wochenhoch. Auch die anderen Metalle kénnen moderat zulegen. Unterstitzt werden sie dabei von
festen asiatischen Aktienmarkten und einem schwéacheren US-Dollar. Daneben hilft noch der am
Neujahrstag verdffentlichte Einkaufsmanagerindex fur das Verarbeitende Gewerbe in China fir Dezember.
Dieser ist zum einen starker als erwartet gestiegen und zum anderen wieder in den expansiven Bereich
geklettert. Sollte der heute Nachmittag zur Veroffentlichung anstehende ISM-Index in den USA ebenfalls
besser ausfallen, kdnnte dies den Preisen weiteren Auftrieb verleihen.

Die spekulativen Finanzanleger bleiben unterdessen Kupfer gegentiber weiterhin pessimistisch gestimmt.
Gemal Daten der US-Aufsichtsbehérde CFTC bestanden in der Woche zum 27. Dezember
Netto-Short-Positionen von 4 Tsd. Kontrakten. Damit wetten die spekulativen Finanzinvestoren mittlerweile
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seit 15 Wochen ununterbrochen in Summe auf fallende Kupferpreise. Der hohe Pessimismus der
Finanzanleger war in der Vergangenheit stets ein guter Kontraindikator. Bereits eine kleine Verbesserung
der Marktlage und -stimmung kann in einer solchen Situation schon einen starken Preisanstieg hervorrufen.

Agrarrohstoffe

Der Agrarsektor hat im vergangenen Jahr gemessen am S&P GSCI auf Spotbasis 15% verloren. Grund fur
den Preisriickgang war eine starkere Ausweitung der Produktion bei vielen Agrarrohstoffen, wodurch sich die
Angebotslage teilweise deutlich entspannt hat. Zudem hat auch die Staatsschuldenkrise in der Eurozone
ihre Spuren hinterlassen, welche die Rohstoffpreise allgemein unter Druck setzte. Innerhalb der
Agrarrohstoffe gab es allerdings héchst unterschiedliche Entwicklungen. So konnten die Preise fur
Lebendvieh um bis zu 20% zulegen. Auch Mais verteuerte sich im Jahresverlauf um 3%. Diese Segmente
profitierten von der weiterhin robusten Nachfrage.

Relativ gut behaupten konnte sich angesichts der anhaltenden Knappheit auch Kaffee Arabica mit einem
Verlust von 6%. Dagegen verlor Weizen mit 18% uberdurchschnittlich. Am deutlichsten gaben Kakao und
Baumwolle nach, welche sich um 31% bzw. 37% ermafigten. Baumwolle war damit der Rohstoff mit der
schlechtesten Preisentwicklung Uberhaupt im vergangenen Jahr. Zum Jahresende hin konnten die
Agrarrohstoffe tendenziell zulegen und somit die Verluste etwas reduzieren. Hauptgrund hierfir ist die
Trockenheit in Stidamerika, welche die Aussichten fir die in wenigen Wochen beginnende Ernte
beeintrachtigt. Dessen ungeachtet erwartet der brasilianische Agraranalysedienst Celeres weiterhin eine
Rekordsojabohnenernte in Brasilien von 75,6 Mio. Tonnen.

GRAFIK DES TAGES: Entwicklung der Rehsteffpreise 2011 in Prozent
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grerk 9: Terminkiurve Blel (LME)
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GraFik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grarik 15 Terminkurve Baumwalle (NYBOT)
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Preise
Energie ' Varlag 1Tag 1 Woche 1 Manal
Brer Blend 107 .4 £ 5% 0.8% A0.8%
W oaa 8% 1,0% 0.3%
Benzin (55) 9790 0.4% 0.4% 2.3%
Gashl 918.0 0.2% 2.6% -0.8%
Diesal 9420 0% 1.1% 41%
Flugbenzin 0840 0.1% 0,3% 3,30
Erdgas HH 256 o1 3% 4,4% A69%
Industriemetalle ©
Alurnirdurm el 1.4% 0.9% B4
Kupler TR 24% 1.5% -2 E%
Blai 2055 1 8% 2.4% -20%
Mickel 18710 28% 0,0% 5.4%
Zirn 19200 2% 0,4% 35
Zirik 1845 0T% 0.4% B.5%
Stahl 5425 2% -3.2% -1.8%
Edelmetalie
Gold 15663 0% -0,4% 8.2
Gald (EUR) 1211.0 0.2% 0.2% 0.5
Siker 7.9 0.1% 1,0% A20%
Plalin 1401.0 S1.8% A%
Falladium BES.3 1.1% 1.8%
Agrarrohsiofie !
Weizan, LIFFE (ELR) 168.0 1 4% 6.3% 10.8%
Weizen, CEOT B45.3 1.2% 40% 4.4%
Mais 633.0 1.3% 4.4% BE%
Sajabohnen 1167.0 0.9% 3.0% B.3%
Baumvolle 813 0% 5.5% 0.3%
Zucker 234 05% -0,3% 0.3%
Kaflee Arabica 2269 1% 3,2% o4,2%
Kakao 209 1.2% 4.0 o535,
Lagerbestiande
Energle” aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Rl 327430 1.7% -1.0%
Benzin 217714 DA% 35%
Dastilate 140354 0.59% 6%
Rahal Cushing 29508 -1.0% £ 8%
Gas Henry Hub a545 2 3% «7.9%
Gastl (ARA) el e 1% EIRE™
Industriemetalia™
Aluminium LME 4570400 0.0% O4% 1%
Shanghai TR B 4% 15.8%
Kugfer LME 370200 1% 03% 44%
COMEX a70a3 0.0% D4% 1%
Shanghal 93218 13.3% 43.0%
Blal LME 383075 0.0% -13% A%
Higkal LME G00aE 0% 0.5% -05%
Zinr LME 12190 1% 19% 0a%
Zink LME B21700 0I% DA% 11.5%
Sharghal 354138 05 -1.3%
Stahi LME THIS 0.5% 0.5% 8%
Edalmatalla™*
Grld TETT 0.0% 0.3% -1.3%
Silbar SSE0TS 0.0% DA% 0I%
Platin 1789 0.0% 0% 45%
Pallagiurm 1648 0.0% 0.2% -30%
Wihrungen 3)
EURMUED 12604 0% 0.T% 3 1%

GQuele: Biepmberg, Commarzhank Corparates & Markels

‘erdnderungen geganliber ‘arparicde in %
' MonaleFarward, = LME, 3 MonatsForward, ¥ Kassa

U5-Lagerbastanda in Tsd Barel, US-Erdgasbestands in Mrd, Hubikul
ARM-Gastlbestnde in Ted, Tonnen
" Tanmen,"* ETF-Bastindes in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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
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
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
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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