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Goldnachfrage im dritten Quartal schwacher als
erwartet

15.11.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Angebotsrisiken sind mit dem militarischen Vorgehen Israels gegen die Hamas in Gaza seit gestern
wieder starker in den Fokus geriickt und haben die Olpreise deutlich steigen lassen. Brentdl handelt am
Morgen bei 110 USD je Barrel und damit zwei US-Dollar héher als vor einem Tag, WTI bei 86,5 USD je
Barrel. Der WTI-Preis profitierte von der Nachricht, dass der Pipelinebetreiber TransCanada Force Majeure
fur Ollieferungen aus der Keystone-Pipeline angemeldet hat, da die Pipeline fur vier Tage nur mit reduzierten
Raten betrieben werden konnte. Dies kdnnte sich in einem Abbau der Cushing-Bestande in dieser Woche
niederschlagen.

Die US-Rohdéllagerbestande sind laut API in der vergangenen Woche um 1,4 Mio. Barrel gestiegen. Die
Vorrate an Olprodukten blieben dagegen nahezu unverandert. Die Daten waren dabei nochmals von
Hurrikan Sandy beeinflusst. So kam es an der US-Ostkiiste zu einem Riickgang der Destillatebestédnde um
mehr 2 Mio. Barrel und der Benzinvorrate um 1,2 Mio. Barrel, weil die Raffinerien weniger Rohdl verarbeiten
konnten. Dies zeigt sich auch am deutlichen Rickgang der Raffinerieauslastung um 2,5 Prozentpunkte.
Auch die offiziellen Lagerdaten des US-Energieministeriums heute Nachmittag durften nochmals durch
Sandy verzerrt sein, was eine Interpretation der Daten erschwert.

Angesichts der niedrigen Destillatebesténde zu Beginn der Heizsaison gilt es insbesondere auf diese
Komponente zu achten. Wir werden dazu im Laufe des Tages einen "Rohstoffe kompakt" verdffentlichen.
Heute ist zudem bei Brent der letzte Handelstag fiir den Dezember-Kontrakt. Ab morgen ist der
Januar-Kontrakt der neue Referenzpreis. Dieser handelt derzeit gut einen US-Dollar niedriger, so dass der
Brentdlpreis nach der Kontraktumstellung "fallen” dirfte.

Edelmetalle

Gold tritt bei 1.725 USD je Feinunze auf der Stelle. Der heute Morgen vom World Gold Council
veroffentlichte Bericht flr das dritte Vierteljahr brachte teilweise Giberraschende Erkenntnisse. Die
Gesamtnachfrage hat zwar dank einer starken ETF-Nachfrage im dritten Quartal in Héhe von 136 Tonnen
gegeniiber dem zweiten Quartal um 10% zugelegt, lag damit aber 11% niedriger als im Vorjahr. Unerwartet
schwach war die Nachfrage nach Miinzen und Barren. Sie verharrte mit 294 Tonnen auf dem
Vorquartalsniveau und lag damit 30% unter dem Vorjahreswert. Es enttauschte dabei vor allem die
europaische Nachfrage.

Aber auch Chinas Minz- und Barrennachfrage war mit 53 Tonnen bzw. einem Minus von 12% gegentber
Vorjahr Gberraschend niedrig. Zusatzlich bedingt durch eine ricklaufige Schmucknachfrage ist China damit
im dritten Quartal wieder deutlich hinter Indien als wichtigsten Gold(verbrauchs-/absatz)markt
zurtickgefallen, welches mit einem Anstieg der Nachfrage Uberraschte. Da sich die chinesische Wirtschaft
nach dem schwachen Wachstum im dritten Quartal stabilisiert hat, diirfte auch die chinesische
Goldnachfrage wieder Fahrt aufnehmen. Auch die Goldnachfrage des offiziellen Sektors, die mit 97,6
Tonnen und einem Riickgang von 30% gegeniber Vorjahr ebenfalls enttauschte, dirfte in den kommenden
Monaten wieder anziehen.
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GRAFIK DES TAGES: Goldnachfrage vor allem von Investmentnachfrage getrieben
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Auch wenn der Zinkmarkt weiter einen starken Produktionsuberschuss aufweist, durften die LME-Preise dies
bereits komplett eskomptieren. Die gigantische Hohe der LME-Lagerbesténde, die per Ende Oktober mit
1,174 Mio. Tonnen ein neues 18-Jahreshoch erreicht haben, lasten zwar weiterhin auf den
LME-Notierungen. Den enormen Anstieg der sog. "gekindigten Lagerscheine" auf mittlerweile rund 560 Tsd.
Tonnen, d.h. knapp die Halfte aller Lagerbestdnde wurde zur Auslieferung gemeldet, sehen wir lediglich als
Mittel zum Zweck. Dies ist aus unserer Sicht weniger der starken Nachfrage, sondern vielmehr den aktuell
hohen physischen Pramien und den LME-Lagerbestimmungen geschuldet, die den Zugang zu den
Lagerbestanden kompliziert machen. Nichtsdestotrotz sehen wir bei den Zinkpreisen Anzeichen einer
Bodenbildung.

Einen Hinweis darauf liefert der starke Sog Chinas, wobei die Zinkimporte Chinas im September auf den
hdchsten Stand seit Mai 2009 gestiegen sind. Grund dafir ist neben der Arbitrage-Profite zwischen der LME
und der SHFE die stark ruicklaufige Priméarzinkproduktion in China. Denn wéahrend die Produktion von fast
allen anderen Metallen in China in den letzten Monaten ausgeweitet wurde, geht sie bei Zink schon seit
geraumer Zeit zurtick. So ist sie im Oktober im Vergleich zum Vorjahr um 11% auf mittlerweile 422.237
Tonnen gefallen. In den ersten zehn Monaten des Jahres betrug der Produktionsrickgang 9,4%. Die
chinesische Nachfrage bleibt offensichtlich recht stabil, weil der Anstieg der Importe nicht zur Ausweitung der
Lagerbestande gefuhrt hat. Diese bleiben laut SMM ausgesprochen stabil bei rund 500 Tsd. Tonnen, davon
lagern 300 Tsd. Tonnen direkt an der SHFE.

Agrarrohstoffe

Die Kakaopreise in New York und London sind gestern um knapp 3% gestiegen, nachdem der Prasident der
Elfenbeinkiste, Ouattara, die Regierung aufgeldst hat. Das westafrikanische Land steht fir 35% der
weltweiten Kakaoproduktion und ist damit der mit Abstand weltgrof3te Kakaoproduzent. Wir erachten den
Preisanstieg als temporér und Sorgen vor Angebotsausféllen als unbegriindet. Selbst als das Land nach der
Préasidentschaftswahl Anfang 2011 am Rande eines Birgerkrieges stand und der jetzige Président einen
Exportstopp verfugte, war das Kakaoangebot nicht beeintrachtigt. Im Gegenteil, die Kakaooernte der
Elfenbeinkiste erreichte im Erntejahr 2010/11 ein Rekordniveau von 1,5 Mio. Tonnen.

Das Damoklesschwert eines russischen Exportstopps hangt weiter Gber den Getreidemérkten. Bislang hat
Russland in diesem Erntejahr bereits 11 Mio. Tonnen Getreide exportiert, darunter 8,5 Mio. Tonnen Weizen.
Der zum Export zur Verfigung stehende Uberschuss von 10 Mio. Tonnen ist somit aufgezehrt. Weitere
Exporte kdnnen daher nur noch auf Kosten eines Lagerabbaus erfolgen. Um eine Knappheit und einen
weiteren Anstieg der inl&ndischen Preise zu verhindern, werden in Russland bereits Forderungen nach
Getreideimporten erhoben.
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GreFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Quede: NYMEX, Eloomberg, Commazbeni Corporaies & Markets
GraFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grasik 5: Terminkurve Aluminium (LME)
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GrerFik T: Terminkurve Nickel (LME])
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GRaFE 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRaFE 4: Terminkurve Gassl (ICE)
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Grark 6: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark §: Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 2: Terminkurve Blel (LME)
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GreFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grasik 13; Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

Grark 10: Terminkurve Zinn {(LME)
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Grark 12: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Grar 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktusll 1Tag  1Woche  1Monat 2012
Brert Elend 1086 1.2% 2 4% -5.2% %
WI 853 1.1% 1.5% -B.0% A%
Banzin {55 9643 0.3% 2Em -103% 4%
Sarad| 9.3 0.5% 1.3% -5.4% 1%
Ciesel 283 1.7% =2 5 -7.8% b )
Karosin 0005 0.1% -0.3% 7% i)
Erdgas HH ATH 0.6 4689 8.3% 26
Industriemetaiie 2)
Alurmrium 1870 L.6% 24% 0.4% -
Fupfer TiE40 .5% 0.2% -5.5% 1%
Blmi 282 1.4% -1,4% 3.4% %
Micke| 16155 0.7% 0.0 -5.4% 4%
Zim 400 0.1% .84 -3.8% T4
Zink 1850 0E% 07T 1.5% 5%
Stahl 240 no% 075 -36% 3%
Edelmetalie 3
Gald 174 0.1% -0.4% -0.7% 108
Gald (EUR) 13555 L0.2% 0. 3% 01% 12%
Siber 22T 0E6% 0% =0.3%: 17%
Fiatin 1585 5 0.2% 2.3% -3.8% 19%
Pailadium 6370 0.2% A% 0.0% -
Agrarrehsioffe 1
Wl 220 MATIF Zm3 0.B% -1. 5% 4.4% SE%
Wiei mn CBOT 8540 0. 2% =, 4% 1.7% 2%
Mais 7HA 0.4% 2% -1.4% 12%
Sajabohnen 14180 0.6 580 -5.6% 174
B rrwwlle ma 0.8% 2 1% -0 7% 2%
Zuichkoer 1924 0.E% 1,5% -4, 0% =17%
Kaffea Arakica 1528 1.0% 1,08 -5.5% 3%
Kakso 2487 26 2 4% 3.8% 174
Wahrungen 3}
EURMIED 1273 0.3% 0 1% =1,7%: =2%
Lagerbestinde
Energle" aktuell 1Tay  1Woche 1 Monat 1 Jaht
Fakud| ITAELT = 0.5%: 25% 1%
Bamzin 2023T = 1.4% 3% -1%
Dreelilbabe 118055 - O1% -4 B% -13%
Etranal 18136 - -5 5% -3 % 0%
Rohol Cushing 420685 = =1, 0% =2 1% 8%
Erdgas /25 - 05% T.6% o3
Gastl (ARA) 1948 - 41%  01% 1%
Banzin (ARA) 606 - 1.3% Y 4
Industriemetalla™
Aurrinium LME B85 00 £1.1% 0% fL.5% 1225
Shanghai 4537 - 07 126% =T
Hupfer LME 254175 1% 258 17.7% 7%
COMEX 58664 1.0M% 1% 14.2% 3%
ShangFai 204095 - 365 281% 1465
BeilLME 326873 =0.3% 0% 102% =13%
Micks| LME 133602 0.4% 2 4%, T.2% 59
Zirm LME 11485 0.0% =1, 9% =2 3% =21%
Zirk LME 1154700 -0 1% =1, 0% 14 1% 530
Shanghi A0T440 . 05% 01% 8%
Stahi LME el -1.7% £7% 75.4% 5o
Edelmetalie™*
Gald B3444 .61 1% £L5% 118
Silvar BO3EM 0.0 1.7% 1.6% ah
Frain 1487 0% e -1.3% =
Palladfium 1657 =1.0% =1,8% =2 5% o 3

Quee. DOE, PJK, LME, COMEYX, SHFE, Blosmbery, Commarzbank Corparates & Mariars

Versnderungen gegeniiber Vomeriode in %

" ManatsForward, * LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* US-Lagerbastinds Rohil und Olprodubde in Tad Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestanda in Tsd. Tonnen
** Tannen,"** ETF-Bestdnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich 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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