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Indien will Goldimporte eindammen

05.06.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnten tiber Nacht deutlich zulegen. Brent handelt am Morgen bei 103,7 USD je Barrel und
damit zwei USD ho6her als gestern. WTI verteuerte sich um einen USD auf knapp 94 USD je Barrel. Die
Preisdifferenz zwischen den beiden Olsorten hat sich somit auf knapp 10 USD je Barrel ausgeweitet. Ein
Grund hierfur waren Nachrichten aus Sudkorea. Das Land mochte seine Abhangigkeit von Rohdél aus dem
Nahen Osten reduzieren und daher Anreize fiir Olimporte aus anderen Regionen schaffen. Dazu wird das
Volumen fir Olimporte aus Amerika, Afrika und Europa, fiir das die Frachtkosten von der Regierung
teilweise zurlckerstattet werden, von 7 Mio. Barrel pro Jahr auf 2 Mio. Barrel pro Jahr gesenkt. Dies kdnnte
auch die Nachfrage nach Nordseedl erhéhen.

Erst im April hatte Stidkorea ein Steuerschlupfloch geschlossen, welches zuvor den Import von Nordseedl
begiinstigte. Stidkorea ist der weltweit fiinftgroRte Olimporteur. Am Abend gab das American Petroleum
Institute zudem einen unerwartet kraftigen Rickgang der US-Rohdéllagerbestéande in der vergangenen
Woche um 7,8 Mio. Barrel bekannt. Ausschlaggebend waren niedrigere Importe und eine hohere Nachfrage
der Raffinerien. Gleichzeitig sind auch die Benzinvorrate zurickgegangen, was auf eine starkere
Benzinnachfrage zu Beginn der Sommerfahrsaison hindeutet. Das US-Energieministerium verdéffentlicht die
offiziellen Lagerdaten heute Nachmittag. Nach den API-Daten bestehen fir die Prognosen eines geringen
Lagerabbaus bei Rohdl und eines Lageraufbaus bei Benzin Abwartsrisiken. Die reichliche Versorgung und
die nur verhalten wachsende Nachfrage sprechen dennoch gegen einen fortgesetzten Preisanstieg.

Edelmetalle

Gold handelt weiter um die Marke von 1.400 USD je Feinunze. Bevor das gelbe Edelmetall heute Morgen
dieses Niveau zurtickerobern konnte, fiel es gestern bis unter 1.390 USD zurtick. Neben neuerlichen
ETF-Abflissen belasteten Nachrichten aus Indien, wo die Zentralbank weitere Malinahmen zur
Eindammung der Goldimporte bekanntgegeben hat. So soll Gold nur noch in dem Ausmald importiert werden
durfen, wie es zur Herstellung von Schmuck benétigt wird, der dann wiederum exportiert wird. Dariiber
hinaus soll den Importeuren kein Zahlungsziel mehr eingerdumt und die Goldeinfuhren sofort bezahlt
werden.

Im letzten Monat wurde bereits die mit Gold-ETFs und Gold-Investmentfonds besicherte Kreditvergabe
untersagt, nachdem im Januar schon die Importsteuer auf 6% erhdht wurde. Die Regierung sieht die
Goldeinfuhren als mitverantwortlich fir das hohe Leistungsbilanzdefizit des Landes. Im vierten Quartal 2012
betrug dieses 6,7% des BIP. Indien ist der weltweit grof3te Goldkonsument. Im Zuge des Goldpreisverfalls
und aufgrund einiger religioser Feiertage hatte Indien im Mai laut Angaben des Finanzministeriums 162
Tonnen Gold importiert, nach 142,5 Tonnen im April. Im ersten Quartal wurden gemafl WGC-Daten 215
Tonnen eingefuhrt. Fur das Gesamtjahr schatzt der WGC, dass Indien 1.100 Tonnen Gold importieren
kénnte, was einem Rekordwert entsprechen wirde.

Industriemetalle

Der Nickelpreis ist weiter im Aufwind und steigt heute Morgen voribergehend auf tiber 15.400 USD je
Tonne. Nachdem Anfang der Woche bekannt wurde, dass das Staatliche Reservenbiro Chinas rund 30 Tsd.
Tonnen Nickel gekauft hat (siehe TagesInfo Rohstoffe vom 3. Juni), hat das International Stainless Steel
Forum (ISSF) mittlerweile fur das erste Quartal eine hohe Edelstahlproduktion vermeldet. Auf globaler Ebene
ist diese im Vergleich zum Vorjahr um 6% auf 9,4 Mio. Tonnen gestiegen. Der Anstieg ist allein auf China
zuriickzufiihren, wo die Edelstahlproduktion um gut 18% auf 4,4 Mio. Tonnen ausgeweitet wurde.

Allerdings haben die chinesischen Behorden die Statistiken umgestellt, was die Produktion auf den ersten
Blick hoher ausfallen lasst. Fir das Gesamtjahr 2013 erwartet das ISSF eine globale Edelstahlproduktion,
die leicht iber dem Niveau des letzten Jahres liegen soll. 2012 wurde eine Rekordmenge von 35,4 Mio.
Tonnen Edelstahl hergestellt. Dies sollte sich in einer robusten Nickelnachfrage widerspiegeln. Gleichzeitig
durfte derzeit die Nickelproduktion gedrosselt sein. Denn laut Einschatzung des Research-Instituts Wood
Mackenzie sind bei Preisen um 15.000 USD herum rund 40% der weltweiten Nickelproduzenten nicht mehr
profitabel. Kurzfristig betrachtet kénnte der Nickelpreis daher gut unterstiitzt sein. Aufgrund der
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Inbetriebnahme zahlreicher Minenprojekte erwarten wir mittelfristig jedoch keinen starken Preisanstieg.

GRAFIK DES TAGES: Nickelpreis kdnnte Boden gefunden haben
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Die EU-Kommission hat ihre Prognose der diesjahrigen Weichweizenproduktion in der EU um knapp 2 Mio.
Tonnen reduziert. Gegentiber dem Vorjahr soll die Ernte aber um 3,3% auf 127,9 Mio. Tonnen zulegen. Wird
auch Hartweizen einbezogen, liegt die Schatzung der EU-Kommission mit knapp 137 Mio. Tonnen um 2 Mio.
Tonnen unter der derzeitigen Prognose des US-Landwirtschaftsministeriums USDA. Bei Mais hob die
EU-Kommission die Schéatzung fir die Ernte an und rechnet gegeniiber 2012 mit einem Plus um fast 14%
auf 66,2 Mio. Tonnen. Dies liegt deutlich Gber der derzeitigen USDA-Schéatzung.

In Deutschland ist allerdings aufgrund des starken Regens und der Uberschwemmungen in einigen
Regionen mit negativen Folgen fiir die Maisernte zu rechnen. Auch in Frankreich und Italien verschlechtert
die regenbedingt verspatete Aussaat die Perspektiven. Die prozentual starksten Zuwéchse bei der
EU-Getreideproduktion sollen 2013 aus Rumanien, Spanien und Ungarn kommen. Die Prognosen durften
die Folgen der Uberflutungen noch nicht beriicksichtigen. Daher ist in den kommenden Monaten mit
Abwartsrevisionen zu rechnen.

Die trotz einiger Regenfalle noch immer anhaltende Trockenheit in den sudlichen Teilen der US-Great Plains
beunruhigt die Akteure am Weizenmarkt ebenso wie starke Regenfalle im Norden, die die Aussaat von
Sommerweizen erschweren. Anders als Mais kann Weizen in den USA daher in den letzten Tagen im Preis
zulegen.

Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulb)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasil (ICE)
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Grarik §: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME)
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Grerik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)

o ] ) f-
720 4 //

00 4 y T y T T T T T T T T 1

W Th 2M =1t ] Z2M 26M
—3ktual s or girar Wocha wor ainam Monat

Queie. CADT. Bloomberg, Commerzbank Corporatas & Markals

Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grark 14: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1} altuell 1Tag  1Woehe 1 Monat 2m3
Brent Blend 12 1.2% 0.7% -1.0% T
W f3 1% 0.5% -22% %
Benzin (56 9615 0.7% -1.6% 24% 1%
Gasdl B57.0 0.2% 0% 0.2% -
Diesel BTas 0.5% 20% -11% T
Kerasin 9280 0.1% -1.5% 1.3% -B
Erdges HH 400 0.2% 3 5% -1.0% 1%
indust iemetalie 2)
Aluminium 1945 1.1% 5% 4.1% 5%
Kipfer 7455 1.6% 21% 20% =T
Elei 2240 0.7% 4.5% 9.5% 4%
ikl 15300 0.E% 2% 0.4% 1%
Zinn 21025 A.1% Q4% 3.2% 1
Zink, 1962 0.6% ki 3.2% -E%
Edelmetalle |
Gold 13854 0.6% 0% -4.5% =-15%
Gold [EUR) 10628 0.50% D.3% -0.5% -15%
Silbar 225 0.6% 05% -5.3% =25%
Flatn 14028 0.2% 1% 0.0% -3
Pl ladi um 751.0 0.B5% Do% 89% %
Agrarrchstofe 1)
Weizen MATIF 2075 1% 1.2% -ZH% 1 7%
Weizen CBOT OO 0.0% 1.2% -1.4% £
Maia BE0LS 0.2% 0 5% 0.1% -5
Sejabohren 15288 £0.2% 1.6% 10.0% E%
Baumwalle B4 27% 4.3% -ZH% 12%
Tucker 163 £.3% 2 0% -G5% -1E%
Kaffes Arabica 1277 1% 0.5% -3.4% 1%
Kakao 2283 1.6% 350 -5.5% %
‘Wiihrungen 3
ELRILSD 1.3081 00% 1.2% 01% -1%
Lagerbestinde
Energie” aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rehal 357552 - 08% 2% T
Benzin 21meEs - AT Qg% b5
Dheeeati e 120663 = 1.6% 4. 7% o
Ethana 16047 = 0.8% -5 25
Rehal Cushing SO60E - 0.7% -1.3% &%
Erdgos 2141 - 4.3% 235% -24%
Gasdl [ARA) 21N - 416% 11, 1% %
Benzin (ARA) 751 L T )
Indluist fermet alle™
Alumiresm LME 5196400 0.0% £.7% 0.6% &%
Shanghai 43758 - -1.0% -5.4% 3T
Kupder LME E14078 0.5% 0.9% 0.9% 166%
COMEX TEagz 6% 25% -B5% 3%
Shang b 17EE17 = 1.5% AT 4% 2%
EleiLME 213550 6% T.45% 15.5% “FE
Mickel LME 180432 0.2 05% 1.2% B
Zirn LME 14085 1.5% 1.4% 1.6% 5
Zirk LME 1082328 4% A4.2% 25 15%
Shanghai 2592541 - 0.2% -3.5% -14%
Edeimetalle™
Gold SEEGE1 O.1% 0.6% 5.3% A%
Silber B0eEE2 0.0 40.2% =2 5% E%
Flatn 1843 -5.5% -3.8% T.E% 4 s
Falladium 2243 5.4 4.5% 5.5% 1d%

Quede, DOE PJK, LME, COMEY, SHFE, Blosmbery, Commarzirank Comparales & Markels

Weranderungen gegeniber Vorperode in %

' ManatsForsard, = LME, 3 MonatsFarward, ¥ Kassa

* US-Lagerbastinds Rahdl, Clprodubde und Elhancl in Ted. Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhae?, ARA-Sastdnds in Tad. Tonnen
** Tannen,"* ETF-Besldnde in Tsd, Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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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