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Schwache Goldnachfrage aus Asien

23.07.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Stimmung am Olmarkt ist trotz der vielen geopolitischen Spannungsherde gelassen: am Morgen notiert
Brentdl mit 107 USD je Barrel unverandert in der Mitte seiner seit einem Jahr angestammten
Handelsspanne. Amerikanisches Leichtdl der Sorte WTI ist mit 102 USD je Barrel sogar zwei Dollar billiger
als am Morgen zuvor. Der Preisabschlag ist aber vor allem dem Kontraktwechsel geschuldet. Die
WTI-Terminkurve ist am vorderen Ende stark fallend.

Ein Grund hierfur dirfte die starke Nachfrage der US-Raffinerien nhach Rohdl sein. Die Rohdlverarbeitung in
den USA war im Sommer auf ein Rekordniveau geklettert und lag Mitte Juli laut US-Energiebehdrde mit 16,6
Mio. Barrel pro Tag 1 Mio. Barrel hdher als im Durchschnitt der letzten funf Jahre. Die hohe Auslastung hatte
zu einem deutlichen Rickgang der Rohélvorrate gefihrt. Vor allem in Cushing sind die Vorrate kréaftig
abgebaut worden und nur halb so hoch wie zu dieser Jahreszeit Gblich.

Doch wir hatten schon in der letzten Woche darauf hingewiesen, dass die Rohdlverarbeitung in den USA
zwar im Trend hoch bleiben sollte, nichtsdestrotz ihre saisonale Spitze bald erreicht haben durfte.
Entsprechend dirfte sich der Abbau der Vorrate bei gleichzeitig weiter steigender US-Rohdlproduktion
verlangsamen. Die jingsten Daten des American Petroleum Institute kdnnen diese Tendenz noch nicht klar
bestétigen: der Abbau der Vorrate war zwar mit lediglich 550 Tsd. Barrel deutlich geringer als in der
Vorwoche, aber in Cushing war der Abbau abermals hoch und die Auslastung der Raffinerien ist wieder
etwas gestiegen. Die "offiziellen" Lagerdaten folgen heute.

Edelmetalle

Gestern schien es zwischenzeitlich so, als ob der Goldpreis unter die Marke von 1.300 USD je Feinunze
fallen wiirde. Auch wenn sich der Preis am spaten Nachmittag wieder erholte und den Handel schlussendlich
wenig veréandert oberhalb dieses Niveaus beendete, besteht unseres Erachtens kurzfristig nur geringes
Aufwartspotenzial fur Gold. In den USA verharrte die Inflationsrate im Juni mit 2,1% auf dem Niveau des
Vormonats, was allerdings die Devisenmarktteilnehmer veranlasste, den US-Dollar zu kaufen und damit den
EUR-USD-Wechselkurs auf den tiefsten Stand seit acht Monaten driickte. Dies belastete wiederum
vorubergehend den Goldpreis.

Nachdem offenbar die chinesische Goldnachfrage weiter schwachelt (siehe TagesInfo Rohstoffe von gestern
), wird Gold wohl auch seitens der indischen Nachfrage kaum Unterstiitzung erfahren. Denn der indische
Finanzminister Arun Jaitley zerschlug gestern die letzte Hoffnung auf eine baldige Lockerung der
Goldimportrestriktionen. Diese werden demnach unveréndert beibehalten, da sie sich als effektives Mittel
erwiesen hatten, das Leistungsbilanzdefizit des Landes wieder unter Kontrolle zu bringen.

Vor der Wahl hatte der neue Premierminister Modi noch eine Lockerung der Einfuhrbeschréankungen in
Aussicht gestellt, die vor Gber einem Jahr von der Vorgangerregierung eingefiihrt worden waren. Somit sind
kurzfristig weder aus China noch aus Indien - die Goldabsatzméarkte Nummer eins und zwei —
Nachfrageimpulse zu erwarten.

Industriemetalle

Gemal Daten des International Aluminium Institute (1Al) ist die weltweite Aluminiumproduktion im Juniim
Vergleich zum Vormonat marginal auf 4,303 Mio. Tonnen gesunken. Sie lag damit gut 2% unter dem
Rekordniveau vom Mérz. In China, dem mit einem Marktanteil von rund 45% gré3ten Aluminiumhersteller,
wurde die Produktion im Monatsvergleich um 3% ausgeweitet. Wegen der zuletzt héheren Aluminiumpreise
sind offenbar die Auslastungsraten in den Schmelzen wieder hochgefahren worden. Auch wurden die
durchschnittlichen Produktionsverluste aufgrund des Preisanstiegs Daten von SMM zufolge auf 400-500
RMB je Tonne (entspricht knapp 75 USD je Tonne) reduziert.

AuRRerhalb Chinas kam es hingegen zu einem Ruckgang der Aluminiumproduktion um 3,5%. Dies reicht u.E.
jedoch nicht aus, um den seit mindestens sieben Jahren im Angebotsiberschuss befindlichen globalen
Aluminiummarkt ins Gleichgewicht zu bringen. Die Marktteilnehmer nehmen aber derzeit offenbar jede
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.hegative* Verodffentlichung zum Anlass, um den Aluminiumpreis nach oben zu treiben. Dieser hat gestern
mit 2.055 USD je Tonne den hdchsten Stand seit Februar 2013 erreicht - ein Niveau, das sich unserer
Meinung nach nicht rechtfertigen lasst.

Auch durfte der Preisanstieg zum Teil spekulativ getrieben sein, wie das sog. open interest zeigt, das mit
knapp 895 Tsd. Kontrakten auf einem sehr hohen Niveau liegt. Wir sehen beim Aluminiumpreis
Korrekturpotenzial.

GRAFIK DES TAGES; Glebale Aluminiumpreduktion weiter nahe Rekordhoch
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Agrarrohstoffe

Der Prognosedienst MARS der EU-Kommission hat in seiner jingsten monatlichen Schatzung nur marginale
Anderungen bei der Erwartung an die EU-Weichweizenernte vorgenommen. Die Ertrage sollen in der EU
insgesamt etwa auf Vorjahresniveau liegen und damit um 4,2% tber dem Durchschnitt der letzten fiinf
Jahre. Fur Deutschland wird der Ertrag mit 7,74 Tonnen je Hektar allerdings gut 3% niedriger als 2013
geschatzt.

Deutlich angehoben hat MARS seine Schétzung fur den Rapsertrag in der EU. Bei durchschnittlich 3,32
Tonnen je Hektar l&agen die erwarteten Ertragszuwéchse gegentuber Vorjahr und dem 5-Jahreswert bei 6,9%
bzw. 8,4%. Fur Deutschland werden 4,17 Tonnen je Hektar angesetzt. Daraus ergabe sich ein Zuwachs
gegeniiber 2013 und gegeniber dem 5-Jahresdurchschnitt von 5,7% bzw. 10,7%. Auch bei Mais wurde fur
die EU insgesamt und fur Deutschland jeweils eine kleine Korrektur nach oben auf 7,23 bzw. 9,94 Tonnen je
Hektar vorgenommen.

Im Vergleich zu 2013 ergibt sich so ein Zuwachs von 7,5% bzw. 12,6%. Hohe erwartete Ertrage in der EU
tragen mit dazu bei, dass die globale Versorgung mit Getreide und Olsaaten 2014/15 als (ippig angesehen
wird. Dies driickt seit Monaten die Preisentwicklung. Wie in Chicago liegen auch in Paris die Weizen-, Mais-
und Rapspreise - die einen engen Gleichlauf mit der "Leit6lsaat” Sojabohnen aufweisen - auf 4-Jahrestiefs.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 1; Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFk 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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Crark 9 Terminkurve Blel (LME)
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GRark 11 Terminku rve Weizen (CBOT)
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GRAFIK 12 Terminkurve Weizen (Paris)
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GRAFIK 13 Terminkurse Mais (CBOT)
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Preise
Enaergle 1) akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 014
Brent Blerd 107.3 0.3% 1.3% -B.1% -3%
WTI 102.4 A0.2% 0% 4 0% 4%
Banzin (95 2840 +0,3% =32% < 3% %
Gasdl &5 0.3% 0.0% -5.5% T4
Diezal 088 0.4% 1.0% 5.1% -B%
Earosim [==1-3-1 0.4% Daw% 5 0% %
US-Endgas (FmimERu) 377 -2.0% -B.0% 14 8% 0%
Industriemetalle 2}
Alurminium 2043 1.1% 33% 7% 13%
Eupler 740 0.2% D.E% 3% 4%
Elai 2Z1ES 0.E% D% 13% A%
Pickel 19100 15% A.7% 0% 7%
Zinn 32100 0.5% 0.0% -2 0% -1%
Zink 3E2 1.1% 23% T 8% 15%
Eclelmelalle 3
Gl 1306.4 0.5% 07% 07% 9%
Gold [Elaz) or0.2 0.0% 2% 0.0% 11%
Silbar 1.0 01% 1.1% 0% B%
Flatim 14860 0,3% 0aE% Z1% a9%
Faladiam E728 0.4% -0.2% BA% 27%
hgrarrohstoffe 1)
Walzan (LIFFE, €1 1780 1.0% D.6% B.A% 3%
Wiaimen CBOT 5745 «1,0% =4 7% =10.9% A3%
Mais 3883 -1.0% -4.8% 18 7% -13%
Soqbobnen 1184.0 0.7% 0.9% -168% -10%
Baummalic 679 0.8% 0.7% S23% -30%
Zuckar 1718 0,5% 1.2% B.5% 4%
Eaflas Arabich 1683 27% 27% EALY 57%
Eakza (LIFFE, £1) 1925 0.3% 1.0% -015% 1%
Wihnngen 3)
EUR/UED 1.34E5 0.4% <05% «A.1% B
Lagerbestinde
Erergie” abauell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahs
Rohsl 175040 - 2.0% 1% ™
Barzin 214483 - 1% 0.5% A%
Destillabe 1242005 - 21% o 5% I
Ethanal 17a45 - -1.9% -2 % B
Rkl Cusshing Jran e | = -A1% -4 2% -EEN
Erdgas 2128 = 5.3% RE% 23
Gasdl (ARMA) o630 - 1.3% s 43%:
Banain {SE&) a3a - 355 -5.23% B
Industrismatalie™
Alumirduen LKE A530475 -02% 0.9% -2.5% =10
Sharghai 362302 - 21% AT% 1%
Kupfar LME 1568300 -0 5% -1.8% 1A% TE%
COMEX 3527 0 4% 545 Z3E% £5%
Sharsghai 108851 - 89% % -35%
Bloi LME 213350 02% 005 10.6% b3
Hickal LME TS 02% 075 20% 554,
Zire LME 11§10 0% 085 AE% AT%
Zirk LME EE5R25 01% 0.3% 26% -36%
Shanghai 291869 - 0% 2.2% 2%
Edalrmatalls™"
Gald £5880 0.1% 2% 1.4% A2%
Sibar B30180 00% 0% 0.3% 3%
Piatin 2H5F 8% 0.8% 0.8% 3%
Palladium 3057 £.1% 025 4% g

Quabe: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Carporates & Markars

‘weranderungen gn?_unubcr ‘orperiode in %

" MoratsForvard, © LME, 3 Monats Forsard, * Kassa

Rohil in USD je Barrel, Olprodukte und ndustiemetale in USD je Tanne,
Edelmetale in USD @ Fainunzs, Gaireide und Sojabohnen in US-Cents je Scheflel,
Baumwealle, Zuckers und Kaffes Arabica in US-Cenls & Plund

* US-Lageibestinds Rohél, Slarodubde und Exhanol in Tsd Barnel,
US-Erdgasbestinds in Mrd. Kubikiu, ARA-Bestande n Ted. Tonnen

* Tonnen,*** ETF-Bestande in Ted 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
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
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dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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