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Goldnachfrage im 1. Quartal auf 3-Jahrestief
gefallen

16.05.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnten die gestrigen Verluste im spaten Handel zwar wieder wettmachen, geben heute aber
bereits wieder nach. Als preisbelastend erwies sich der wdchentliche Lagerbericht des
US-Energieministeriums. Zwar sind die US-Rohéllagerbesténde in der vergangenen Woche Uberraschend
um 624 Tsd. Barrel gefallen. Sie liegen aber nur knapp unter dem Rekordhoch. Zudem sind die Olvorréte in
Cushing nach zwei kréaftigen Rickgéngen erstmals wieder um 575 Tsd. Barrel gestiegen. Dies durfte zum
einen an der steigenden Schieferdlproduktion liegen.

Laut der Rohstoffbehérde von Nord-Dakota ist die Olproduktion des US-Bundesstaates im Marz um 0,5%
gegeniiber dem Vormonat auf ein Rekordniveau von 782,8 Tsd. Barrel pro Tag gestiegen, obwohl
schlechtes Wetter die Bohraktivitdten behindert hat. Zum anderen ist der Transport des Rohdéls uber die
Schiene zu den Raffinerien an der Golf- bzw. Ostkiiste angesichts der zwischenzeitlich auf weniger als acht
USD geschrumpften Preisdifferenz nicht mehr profitabel. Gerade die gestiegenen Transportkapazitaten tber
die Schiene waren fiir den jingsten Riickgang der Cushing-Bestande verantwortlich. Die Preisdifferenz
zwischen Brent und WTI hat sich entsprechend wieder auf knapp 10 USD ausgeweitet. Ebenfalls
preisbelastend war der kréaftige Anstieg der Benzinlagerbestédnde um 2,6 Mio. Barrel. Der Grof3teil des
Lageraufbaus erfolgte an der US-Ostkiiste, wo die Benzinvorrate kurz vor Beginn der Sommerfahrsaison
nahezu 10 Mio. Barrel héher liegen als im Vorjahr.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist gestern den flnften Tag in Folge gefallen und hat erstmals seit knapp vier Wochen wieder
unter der Marke von 1.400 USD je Feinunze geschlossen. Neben einem festeren US-Dollar belastet der
fortgesetzte Hohenflug der Aktienmarkte, welcher Anleger von Gold in Aktien umschichten lasst. Zu
erkennen ist dies an anhaltenden Abflissen aus den Gold-ETFs. Deren Bestande verringerten sich gestern
um weitere 5,5 Tonnen. Seit Quartalsbeginn belaufen sich die ETF-Abfliisse mittlerweile auf 236 Tonnen.
Bereits im ersten Quartal waren ETF-Verkaufe von 177 Tonnen laut World Gold Council daftir maf3geblich,
dass die Goldnachfrage um 13% gegenlber dem Vorjahr auf ein 3-Jahrestief von 963 Tonnen gesunken ist.
Die Schmucknachfrage und die Nachfrage nach Miinzen und Barren sind zwar um 12% bzw. 10%
gestiegen. Dies konnte die Verkaufe bei den ETFs aber nicht ausgleichen, zumal auch die Zentralbanken
5% weniger Gold kauften als im Vorjahresquartal.

Einem fortgesetzten Preisriickgang dirfte die physische Nachfrage entgegenstehen, welche bei Preisen
unter 1.400 USD je Feinunze wieder anziehen dirfte. Letztere hatte sich zuletzt etwas beruhigt, so dass die
ETF-Abflisse nicht mehr kompensiert werden konnten. So beliefen sich die US-Minzabséatze in der ersten
Maihélfte auf 36,5 Tsd. Unzen, nachdem im gesamten Monat April noch mehr als 200 Tsd. Unzen verkauft
wurden. Platin kostet inzwischen gut 90 USD je Feinunze mehr als Gold. So hoch war die Preisdifferenz
zuletzt im August 2011. Zwar ist der zweitagige illegale Streik in der Marikana-Platinmine in Stidafrika
inzwischen beendet. Es besteht aber das Risiko weiterer Streiks in der stidafrikanischen Platinindustrie.

GRAFIK DES TAGES: ETF-Abfliisse filhren zu kriftigem Riickgang der Goldnachfrage
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Nachfragesorgen belasteten auch gestern die Preise der Industriemetalle. Der Index der Londoner
Metallbdrse notierte am Nachmittag 2,5% niedriger als zu Wochenbeginn. Die Meldung, dass die Arbeiten in
der zweitgroRten Kupfermine der Welt, der Grasberg-Mine in Indonesien, nach tddlichen Arbeitsunfallen
angehalten wurden, konnte keinen Kontrapunkt setzen, zumal es sich nur um eine kurzfristige
Unterbrechung handeln dirfte. Die Zinkpreise wurden zusétzlich von den neuen Marktbilanzdaten der
International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) belastet. Sie meldete fur das erste Quartal einen
Angebotsuberschuss von 43 Tsd. Tonnen am globalen Zinkmarkt.

Wie zur Verstarkung meldete die LME gestern den kréftigsten prozentualen Anstieg der bei ihr registrierten
Zink-Lagerbestande seit Dezember 2007. Die Vorrate stiegen um 8,5% auf 1,12 Mio. Tonnen. Der Zinkpreis
nahert sich nun wieder dem 8% -Monatstief von Anfang Mai bei 1.819 USD je Tonne. Fundamental
angespannter ist dagegen die Situation am Bleimarkt. Die ILZSG meldete fir die ersten drei Monate ein
leichtes Angebotsdefizit. Auch die Entwicklung der LME-Lagerbestande scheint diese Tendenz zu
bestatigen: schliellich sind die Vorrate seit Ende November um 117 Tsd. Tonnen bzw. 33% gefallen. Dass
Blei aktuell dennoch mit 1.960 USD je Tonne nur gut 1% teurer ist als im Tief Anfang Mai, dirfte mit dem fir
das Gesamtjahr von der StudyGroup erwarteten Angebotstiberschuss zu erklaren sein.

Agrarrohstoffe

Der Preis fir Kaffee Arabica ist gestern auf 140,5 US-Cents je Pfund gefallen. Damit wurden die Gewinne
seit Monatsbeginn zur Halfte wieder abgegeben. Die Schaden in Mittelamerika durch die Pflanzenkrankheit
Roya haben bislang nicht zu einer Verteuerung gefuhrt. Dabei wiitet die Krankheit in der Region derzeit so
kréaftig wie noch nie. In El Salvador, Guatemala und Costa Rica sind zwischen 60% und 75% der
Anbauflache betroffen. Der Ausfall an Ware wird von der Internationalen Kaffeeorganisation allein in der
laufenden Saison auf 2,7 Mio. Sack geschatzt. Fir 2013/14 soll der Verlust noch héher sein.

Erfreulich ist die Lage dagegen in Brasilien. Jiingst hat die staatliche brasilianische Prognoseeinrichtung
Conab ihre Erwartung an die diesjahrige Kaffeeernte konkretisiert: Mit 48,6 Mio. Sack soll eine fiir ein
Niedrigertragsjahr rekordhohe Ernte eingebracht werden. Dies ist zwar ein Minus gegenuber der
Vorjahresernte von gut 4%, doch im historischen Vergleich ist dieser Riickstand gegenuber einem
Hochertragsjahr gering. Dieses hatte mit 50,8 Mio. Sack zudem einen neuen Rekord gesetzt, was es den
Kaffeepreisen bereits seit langerem schwer macht, nach oben auszubrechen. Das Minus bei der Ernte in
2013/14 ist vor allem durch eine um gut 5% niedrigere Arabicaernte von 36,4 Mio. Sack bedingt. Die mit
einem Viertel der Gesamtproduktion in Brasilien etwas weniger bedeutende Robustaproduktion soll nur um
2,4% zuriickgehen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GraFik 1: Roh&llagerbestinde in Mio, Barrel
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Grarik 5 Roholimporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grerk 7: Raffinerieaus lastung in Prozent
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Grark 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mic. Barrel
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Grafk &: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIk 2 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 13 Terminkurve Aluminium (LME)

2300 4
2100 4
2000 1
1600 4
1600 T ¥ ¥ ¥ ¥ ¥

1 2o | 1% 2 2806 3 430
—lluel] —_—or iner Wache wior @irem Manal
Quede: LME, Blioomberg, Cormmarzhank Corpovales & Markefs

Grerik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10 Terminkurve Glmarkt (Erent)
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Grark 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grafik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GraFik 15 Terminkurve Weizen (CBOT)
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GrarFik 21; Terminkurve Mais (CBOT)

==l
G20
[== =
e -_\\--'f'-_\ .
5401 4 - T
",
B T e |
M 11 170 2EM Iz
—kual o ginar Wocha wor enem bonat

Quelle: COOT, Bloambeng, CommerTbank Corporates & Markels
Grerk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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Grafik 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energia 1) aktuedl 1Tag 1Woche 1 Monat 2m3
Brent Blend 1067 1.1% <1.4% 31% T
WiTI f=" ] 0% 1% 53% e
Benzin (95) 2500 £ 3% 5% 1.1% 5
e 465 -1.6% A5 22% k]
Dlieasl 8853 -1.6% 2 T =0.4% B
Keroein SRS -1.6% A5 -0.3% =-10%
Erdges HH 4.0 1.1% 28% -20% 2%
Ivdust demet alle 2)
Aluminsum 1835 5% =30 -4, 7 -1 8%
Fiupdar Ti58 6% 2 -2 1%
Blai 1568 05% A% -55% -16%
Mickal 14506 4.3% -2 5% -55% 1%
Zinn 275 A1% D% 2% 1%
Zirk: 1873 1.3% A -4.3% A%
Edelmatalle 3
Gold 13860 23% S0% 0.3% 1%
Gold (EUR) 10E0 & 1. 2% 4. 5% 03% 6%
Silbar el o) =3.5% B.5% “51% =2 Mo
Flatn 14885 S08% 2 T 1.5% 4%
Palladium THS 40 5% 1.5% 3% s
Agrarrohstofe 1)
Wgizen MATIF 2470 07% 2% 04% 1%
Weizen CBOT B3 8 2% A% -1.59% 1%
Mais G508 0.3% 1% 1.4% -
Sojabahnen 14128 01% 5% 0% (%
Baurmwolle 65 5% 2% 05% 14%
Fucker 1696 0.2% Ak -54% A%
Eaffee Arabica 1406 07% 4.5 % 31% =2
Fakao 344 0.5% 1.1% 03% 4%
Wihrungen 3)
EURILISD 1.2836 3% 1. 4% =2d% ~Fh
Lagerbestdnde
Energic* aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahi
Rohal 3S4E00 - £ 2% 1.6%: 3
Benzin 217BEZ - 1.2% -2 1% T
Deslbliale 119664 - 200 3% o5
Ef kel 15425 - -2 5% - TE =20
Fohdl Cushirg 4324 - 1.2% =0 % 10%
Erdpas 1BES - 500 100E -ZEN
Gasol (ARA) 2289 - 21% =67 % =%
Banzin [ARA) 1068 - T.4% 11.4% =t
Indust demetalie™
Alurmirium LME 2300325 0% 1.5% DUER b=
Shanghai 454411 - 07% -B1% 4%
Fupter LME 400 58 1% 200 1509
COMEX 154 5% .00 4.5 s |
Snanghai 195043 - £8% A54% 4%
EeiLME 243250 5% 160 6% A
Micke! LME 178776 Q4% 02% &0 ]
Zinn LME 14185 0.0% 1.3% A% o
Zirik LME 1115875 Q4% 5% -1.0% 185
Shanghai 300183 - 0. 5% =T 1% =159
Edelmetalla®
Gaold e £03% A1.1% TA% -7
Silber BE058 .08 01% 0% 11%
Platin 1633 23 .00 4% £
Pl lach U 2095 1% .68 -0.7% &

Cuede. DOC, FUK, LME, COMEY, ZHFE, Biopmbery, Commarzbank Corparaies & Markers

Veranderungen gegeniber Vamperade in %

' ManatsForward, = LME, 3 MonatsForvard, ! Kassa

* US-Lagerbestinds Rohil, Cprodulde und Etkanel in Ted. Barrel,
US-Erdgashestande in Mrd. Bubikius, ARA-Bestande in Tad. Tonnen
** Tannen,"* ETF-Besldnde in Tsd, Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

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
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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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