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China und Indien kaufen weniger Goldmunzen
und -barren

20.05.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis ist gestern wieder unter die Marke von 110 USD je Barrel gefallen. Der WTI-Preis stieg
dagegen vor dem morgigen Kontraktwechsel auf knapp 103 USD je Barrel und ging auf dem héchsten
Schlussstand seit vier Wochen aus dem Handel. Die unterschiedliche Preisentwicklung der beiden Olsorten
ist Uberraschend. Die dramatische Verschlechterung der Lage in Libyen héatte eher fir einen steigenden
Brentpreis gesprochen.

Die Olproduktion auf zwei Olfeldern im Westen des Landes ist eine Woche nach der Einigung mit den
Protestierenden nach wie vor geschlossen. Hoffnungen auf eine nennenswerte Steigerung der Olproduktion
von aktuell gut 200 Tsd. Barrel pro Tag dirften sich durch die jingsten Ereignisse zerschlagen haben.

Auslandische Olfirmen haben damit begonnen, aus Sicherheitsgriinden Personal aus Libyen abzuziehen.
Die Rebellen im Osten des Landes, welche die neue Regierung in Tripolis ablehnen und weiterhin die zwei
wichtigsten Olhafen des Landes besetzt halten, haben sich mit dem abtriinnigen General Haftar verbundet.
Dessen Milizen stirmten am Wochenende das Parlament und kdmpfen im Osten des Landes gegen
Islamisten.

Auch die Prasidentschaftswahlen in der Ukraine an diesem Wochenende sprechen eher fir einen
steigenden Brentdlpreis, weil es im Vorfeld zu neuen Spannungen zwischen den pro-westlichen und
pro-russischen Kréaften kommen kénnte. Dagegen sollen die US-Rohdéllagerbesténde in der vergangenen
Woche auf ein neues Rekordhoch gestiegen sein, was dem Anstieg des WTI-Preises Wind aus den Segeln
nehmen sollte. Das API verdffentlicht die Lagerdaten heute Abend nach Handelsschluss, das
US-Energieministerium morgen Nachmittag.

Edelmetalle

Der World Gold Council (WGC) hat heute seinen vierteljahrlichen Bericht zu Goldnachfrage und -angebot fur
das erste Quartal 2014 verdéffentlicht. Wahrend sich die Nachfrage mit 1.074,5 Tonnen gegenuiber dem
Vorjahr nahezu unverandert zeigte, kam es zu erheblichen Verschiebungen bei der Zusammensetzung: Die
physische Nachfrage nach Barren und Minzen ist um fast 40% eingebrochen, wéhrend die rekordhohen
ETF-Abflisse des Vorjahres zum Halt gekommen sind.

Ebenfalls leicht zurlickgegangen sind die industrielle Nachfrage sowie die der Zentralbanken, wéhrend die
Schmucknachfrage marginal zulegen konnte. Darliber hinaus hat sich die Nachfrageverschiebung in
Richtung Indien und China, die vor allem im letzten Jahr aufgrund des massiven Preisriickgangs stark
ausgepragt war, etwas abgeschwacht: In China fiel die Verbrauchernachfrage um 18% und in Indien sogar
um 26%. Beides war auf eine deutlich niedrigerer Nachfrage nach Miinzen und Barren zurlickzufihren.

Nichtsdestotrotz rechnet der WGC fiir das laufende Jahr insgesamt flir beide Lander mit einer gegeniber
dem Rekordjahr 2013 relativ stabilen Nachfrage. Gestern wurde von den europaischen Zentralbanken ein
Nachfolgeabkommen fiir das im September auslaufende dritte Zentralbank-Goldabkommen (CBGA lil)
vereinbart. Die unterzeichnenden Zentralbanken bekraftigen darin, in ndherer Zukunft keine gréf3eren
Mengen Gold verauf3ern zu wollen, verzichten aber anders als bisher auf eine explizite Hochstgrenze. Diese
betrug bislang 400 Tonnen pro Jahr.
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GRAFIK DES TAGES: Erstmals seit finf Quartalen keine Abfliisse aus den Gold-ETFs
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Industriemetalle

Gestern war ein insgesamt guter Tag fur LME-Industriemetalle, auch wenn infolge eines technischen Fehler
an der LME zwischenzeitlich Preise, Lagerbestandsdaten und Wechselkurse nicht verfugbar waren. Nickel
hat mit einem Preisanstieg von 5,5% erneut am besten abgeschnitten. Unterstiitzt wurde der Anstieg auf
rund 20.000 USD je Tonne durch anhaltend positive Analystenschétzungen. Vor allem die Angst vor einem
Produktionsdefizit vielleicht schon im 3. Quartal treibt die Preise. Wir halten diese Sorgen fur Ubertrieben.

Vor allem die hohen Lagerbesténde relativieren die ausbleibenden Nickelerz-Importe aus Indonesien. Zu
den noch immer hohen Lagerbestdnde an Lateriten in den chinesischen Hafen kommen nach Einschétzung
des Analysedienstes SMM diesen Monat Importe von 400.000 Tonnen nickelhaltiger Erze (1,9% Nickel) aus
den Philippinen. Aufl3erdem sind derzeit die vorhandenen NPI-Lagerbesténde in China mit tber 100.000
Tonnen Nickel(-gehalt) recht hoch. Im LME-System liegen derzeit rund 280.000 Tonnen Nickel, was allein fur
knapp zwei Monate der weltweiten Nachfrage ausreichen wirde.

Aus unserer Sicht preist der Markt aktuell viel Fantasie ein. Die Anhebung der Hinterlegungspflichten an der
LME von 1.600 auf 1.756 USD je Tonne ab 23. Mai kdnnte der Rallye etwas Fahrt nehmen. Wir halten auch
eine Lockerung der Exportbestimmungen fur indonesische Erze durchaus fir moglich. Dennoch durften die
Nickelpreise auch mittel- bis langfristig gut unterstitzt bleiben. Infolge der jungsten Erzverteuerung dirften
die Kosten fir die sogar relativ gunstige RKEF-Produktion (Elektro-Drehrohrofen) in Fujian Provinz laut SMM
bei rund 18.000 USD je Tonne liegen.

Agrarrohstoffe

Die jungsten Niederschlage konnten anders als erhofft die Qualitat der Winterweizenpflanzen in den USA
nicht positiv beeinflussen. Sie sind bislang wohl nicht ausreichend gewesen, um die Ertragsaussichten
merklich zu verbessern. Vielmehr ist nach Angaben des US-Landwirtschaftsministeriums USDA der Anteil
der Pflanzen in schlechtem oder sehr schlechtem Zustand nochmals um 2 Prozentpunkte auf 44%
gestiegen, wahrend der Anteil der Pflanzen mit guter oder sehr guter Bewertung um einen weiteren Punkt
auf 29% sank.

Der Weizenpreis in Chicago legte daraufhin zu und notiert bei gut 680 US-Cents je Scheffel, was heute auch
den Preis in Paris unterstutzen durfte. Zuvor hatte der Preis an der CBOT seit dem 6. Mai um 8%
nachgegeben, wozu der recht entspannte Ausblick des USDA auf 2014/15 ebenso beigetragen hatte wie die
Regenfélle in den US-Plains.

Der USDA-Bericht zeigt auch, dass in den USA inzwischen 73% der geplanten Flache mit Mais bestellt sind.
Das ist nur geringfuigig weniger als im Durchschnitt der letzten funf Jahre. Die Sojabohnenaussaat hinkt
dagegen etwas starker hinter dem Durchschnitt her, gibt aber noch keinen Anlass zur Sorge. Der Regen im
Mittleren Westen hatte letzte Woche zu Behinderungen bei der Mais- und Sojabohnenausaat gefiihrt, macht
nun aber trockenerem und warmerem Wetter Platz.

Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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© 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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