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Goldnachfrage in China soll deutlich steigen

15.04.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis stieg gestern getrieben durch die weitere Eskalation der Krise in der Ostukraine auf ein
6-Wochenhoch von 109 USD je Barrel, gibt am Morgen aber geringfligig nach. Am Donnerstag kommt es in
Genf zu einem Treffen zwischen der EU, den USA, Russland und der Ukraine, wo Uber eine diplomatische
Losung der Krise beraten werden soll. Fur den Fall eines Scheiterns der Gespréche sind weitere Sanktionen
des Westens zu erwarten. Dieser macht Russland fur die Besetzung zahlreicher Regierungsgebaude in
ostukrainischen Stadten durch pro-russische Separatisten verantwortlich.

Die EU-AuRenminister haben gestern gegen weitere Personen Reisebeschrankungen und die Einfrierung
von Vermdgen verhangt. Zudem wurde die Mdglichkeit eines EU-Sondergipfels in der kommenden Woche
ins Spiel gebracht, auf welchem weitere Maf3nahmen beschlossen werden kénnten. Der Brent6lpreis bleibt
vor diesem Hintergrund gut unterstitzt. Die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI hat sich inzwischen
wieder auf mehr als 5 USD je Barrel ausgeweitet, nachdem sie am Freitag zwischenzeitlich auf ein
7-Monatstief von gut 3 USD je Barrel gefallen war.

Heute nach Handelsschluss lauft bei Brent der Mai-Kontrakt aus. Nach dem Kontraktwechsel dirfte auch die
ungewohnliche Contango-Situation am vorderen Ende der Brent-Terminkurve verschwinden. Das Risiko von
scharferen Sanktionen gegen Russland, die anhaltenden Verzégerungen bei der Wiederaufnahme der
Ollieferungen Libyens und ein in den kommenden Monaten fallendes Nordseeangebot sprechen eher fiir
Backwardation der Brent-Terminkurve.

GRAFIK DES TAGES: Ukraine-Konflikt gibt Brentélpreis Unterstiitzung
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Edelmetalle

Der Goldpreis gibt heute Morgen seine Gewinne von gestern wieder ab und handelt bei rund 1.310 USD je
Feinunze. In Anbetracht der zunehmenden Spannungen in der Ukraine ist dies fiir uns erstaunlich. Offenbar
wiegen die gestern vertffentlichten guten US-Einzelhandelsumsatze fur Marz bei den Marktteilnehmern
schwerer. Diese hatten auch zu einem festeren US-Dollar gefuhrt, der den Goldpreis belastet.

Wir erwarten eine baldige Preisstabilisierung. Dazu kdnnte schon heute die US-Inflationsrate beitragen, die
im Marz wieder gestiegen sein dirfte. Dies sollte zu niedrigeren Realzinsen und damit geringeren
Opportunitatskosten der Goldhaltung beitragen.

Der World Gold Council (WGC) hat am Morgen eine Studie zum chinesischen Goldmarkt veréffentlicht.
Demnach erwartet der WGC, dass die gesamte Goldnachfrage in China in den nachsten vier Jahren um
rund 25% auf mindestens 1.350 Tonnen steigen dirfte. Die Hauptkomponenten dabei sind die Schmuck-
und Investmentnachfrage. Im Vergleich zum letzten Jahr soll die Schmucknachfrage bis zum Jahr 2017 um
etwa 17% auf 780 Tonnen zulegen, die Nachfrage nach Minzen und Barren um 25% auf nahezu 500
Tonnen steigen. Verantwortlich fur den erwarteten Nachfrageanstieg sieht der WGC den zunehmenden
Wohlstand der wachsenden Mittelschicht sowie die traditionell hohe Goldaffinitat der Chinesen. China bleibt
unseres Erachtens damit mittel- bis langfristig ein groRer Konsument von Gold, was den Preis unterstiitzen
sollte.
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Industriemetalle

Laut jungster Einschatzung des Weltstahlverbands soll die weltweite augenscheinliche Stahlnachfrage in
diesem Jahr um 3,1% auf 1,527 Mrd. Tonnen steigen. Im Vergleich zum Vorjahr geht die Wachstumsrate
damit aber zuriick. Hauptverantwortlich dafir ist China, wo sich das Wachstum der Stahlnachfrage 2014
halbieren soll. Der Weltstahlverband geht davon aus, dass die Industrienationen zukiinftig wieder verstarkt
zur globalen Stahlnachfrage beitragen werden. Nach Riickgangen im letzten Jahr sollen 2014 sowohl in der
NAFTA-Region als auch in der EU wieder Wachstumsraten von 3,8% bzw. 3,1% erzielt werden. In etwas
abgeschwéachter Form setzt sich diese Entwicklung auch 2015 fort.

Das starkste Nachfragewachstum in den kommenden beiden Jahren erwartet der Weltstahlverband in der
Region Mittlerer Osten/Nordafrika, wo die Urbanisierung mit einem erhthten Stahlbedarf einhergeht. Uber
eine hoéhere bzw. anhaltend hohe Stahlproduktion sollte sich dies auch in einer robusten Nachfrage nach
Eisenerz widerspiegeln. Zwar hat Rio Tinto, der weltweit zweitgréf3te Eisenerzproduzent, heute Morgen fur
das erste Quartal eine Rekordproduktion von Eisenerz berichtet. Das gestiegene Angebot scheint aber noch
vom Markt absorbiert zu werden. Auch hat der Eisenerzpreis von seinem 17-Monatstief Anfang Méarz
mittlerweile wieder deutlich angezogen und handelt aktuell bei 117 USD je Tonne.

Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis an der Liffe in Paris stieg gestern um 2% auf ein 3%2-Wochenhoch von 214 Euro je Tonne.
Die Nachrichtenlage bleibt preisunterstitzend. So soll es laut dem Agrarwetterdienst MDA Weather Services
in weiten Teilen Frankreichs und Deutschlands sowie in Teilen Italiens und Spaniens zu trocken bleiben.
Einzig in Osteuropa sind dringend benétigte Regenfélle vorhergesagt. Falls die Trockenheit in Westeuropa
noch langer anhalt, kdnnte dies negative Auswirkungen auf die Ertrage haben. Auch flr die diesjéahrigen
Weizenernten in Russland und der Ukraine bestehen aufgrund der anhaltenden Trockenheit sowie der
erschwerten Finanzierungsbedingungen wegen der politischen Unsicherheit Abwartsrisiken.

Das franzdsische Agrarprognoseinstitut Agritel hat daraufhin seine Ernteschatzung fur Russland um 1,8 Mio.
Tonnen und fir die Ukraine um 1,6 Mio. Tonnen reduziert. Die Maisernte Russlands und der Ukraine soll
zusammengenommen um 3,9 Mio. Tonnen niedriger ausfallen als bislang erwartet. In den USA drohen
aufgrund eines Kélteeinbruchs in den Weizenanbaugebieten im Westen von Oklahoma und im Norden von
Texas Frostschaden bei den Winterweizenpflanzen. Zudem soll es in den sidlichen Plains weiterhin deutlich
zu trocken bleiben. Das US-Landwirtschaftsministerium hat die Bewertung des Pflanzenzustands von
Winterweizen in der vergangenen Woche um einen weiteren Prozentpunkt gesenkt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Terminkurven ausgewidhlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRAFIK 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFik 2: Terminkurve Olmarkt {Brent)
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GrerFik 4 Terminkurve Gasdl (ICE)
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GrAFiK B Terminkurve Kupfer (LME)
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GrarFik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik B Temminkurve Zink (LME)
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Grark & Terminkurve Blei (LME)
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Grafk 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grarfk 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grasx 15: Terminkurve Baumwelle (NYBOT)
a3 9
90 4 -\l‘
a7 4
54 o

a1 4 — -

8 T T T T T T T T

T 3M BR B TIRE T3 e 1an 2TM
—kuall —OT e Weche wor anan Bonat

Quele: NYEOT, Bloembarg Camoerzhank Covparales & Markels

GrarFr 10: Terminkurve Zinn (LME)

23750 5

23600 4

23250 -

23000 4

22780

kA 4 b T 1004 15h

S—lch e —or ener Waoche war emnem hdonat

Guale: LME: Sioommbang, & Thank Garp & tarfots

Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GRAFK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grarik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 2014
Eranit Blend 1021 16% 0.5% 1% -2
WTI 1041 0.3% 0.7% 4.5% S
Benzin (55) 10263 0.0% 35% B5% %
(Gasi| g10.0 0.7% 2% 1.4% 3
[lieasd 8354 0.6% 3% 26% 2
Kerosin 864.0 0% 25% 0.5% -5
UE-Endgas ( Smmbw) 4056 -1 OL6% 1% B
Indust iemetalle 2)
Aumiiim 1BA2 0.1% 3.0% 7.6% %
Kigper EBET 0.0 0.7% > 4% 408
Eie| 2 1.0% 1% 7% S
Mickel 17780 2. 5% T.5% 120% 2T%
Zinn s i 0.2% 0% 1.9% E )
Zink DELE 1.3% 0% 33% [
Edelmuetalie 3
Gold 13280 0.7% 0.5 -, 55 108
Gold [E'o2) 8607 1.2% 0.8% 03% &
Silber 200 0P 1P -T5% ¥ )
Fatn 14664 0.6% 1.0R -11% (=)
Pal ladi um B0 0.6% 2% 255% 11%
Agrarrchstofie 1)
WWeizen [LIFFE, &) 2140 2.0 3T 1.2% %
Weizn CBOT 6784 26% 1.8% -1.3% 12%
Maia B0 0.8 L% 30% 150%
Sojabahnen HELE 1.1% pedl 25% 15%
Baurmwlla 923 2.2% 1.1% 03% %
Zuckar 173 LB -1.8% 04% [
Viffee Arabica 2074 1.0% 8% 4,55 BT
Kakas {UFFE. £it) 1B70 0.3% 0.1% 04% B
Wihrungen 3
EURLISD 13821 5% 1% -08% 1%
Lagerbestinde
Energis™ aktuel] 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rl 384122 - 1.1% SE% 1%
Banzin 210435 - 2.4% -8.1% -5
Diestillaie 115104 - 0.2% RRL™ )
Etkanal 16407 - 3.4% -1.2% -E%
Raohg| Cushing ZTRE - 1.9% -141% 45%
Erdgas B25 - 0.5% =30 6% S51%
Gaadl (ARA) 1412 . 13.5% 25T A3
Baruzin [ARA) 1082 . 1.3% 10.4% 14%
Inethuest rigsmet al ™
Adarniniu m LME 5344275 1% 0.2% 1.6 %
Shanghai 30ETOR . A.0% 281% I
Kuplar LME F44550 1.4% 8% -2 5%, e
COME X 16723 1.8% 8.2% 57.9% T
Enanghal 142671 - A7.2% 31 38,
Bial LME 202400 0.0% 0.2% 0.3% 2%
Micke | LME 270068 1.1% 0.4% 33% E50
Zinn LME 8460 0.3% 0.4% 41% 35
Zink LME 811225 -0d4% 2.0% 1.7% e
shanghal 261407 - 2.5% -31% -1 6%
Ednimatalie™™
Gald 56153 0.1% 0.2% 1A% 27%
Siber EAEA06 D 40.2% 0.4% 1%
Patin 620 0.0% 0,1% 1E% 7%
Pallad 208 0% 4.5% A.4% 0%

Qualle: DOF, PAK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Cammerzbank Corpovates & Markeds

‘aranderungen gegendber Vorperode in %

" onatsForward, *' LME, 3 ManatsForward, ™ Hassa

Rahdl in USD je Barrel, Olprodulde und Industiemetalle in USD j Tonme,
Edalmatalle in U5D j@ Fainunze, Getreide und Sajabohnen in US-Cants ja Scheffal,
Baurmwolle, Tucker und Kalfee Arabica in US-Cenls j@ Plumd

* US-Lagerestande Rohdl, {lerc-mm urd Ethanral in Ted Bamel,
US-Erdgasbestinde in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestinde in Tsd, Tannen

** Tonnen,"" ETF-Sestdnde in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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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