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Gold als sicherer Hafen wieder starker gefragt

07.08.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind weiterhin auf der Suche nach einem Boden. Auf Schlusskursbasis handelt der WTI-Olpreis
aktuell auf einem 6-Monatstief, Brentol sogar auf einem 9-Monatstief. Der starkere US-Dollar sowie die
schwachen Aktienmarkte sind daflir genauso mitverantwortlich wie die aktuell ausreichende Versorgung und
die entspannte Stimmung unter den Marktteilnehmern in Bezug auf die zahlreichen Produktionsrisiken. Auch
die Nachricht Giber ein mégliches "Ol-fiir-Lebensmittel” Tausch-Abkommen zwischen Russland und dem
Iran, was Letzterem ermdglichen kdnnte, die westlichen Sanktionen teilweise zu umgehen, tragt zur
allgemeinen Beruhigung des Marktes bei.

Wir glauben, dass diese Gesprache nicht mehr als eine psychologische Waffe sind, die den Westen zum
Einlenken in Bezug auf die Sanktionen bewegen soll. Rein technisch ist der Transport von Rohdl zwischen
den Landern oder dessen Verarbeitung schwer zu realisieren, wahrend ein Weiterverkauf unter Sanktionen
stiinde. Laut Reuters-Angaben hat der Iran im Juli zwar erneut mehr Rohol exportiert als laut Sanktionen
mdoglich. Jedoch sind diese bereits zum zweiten Mal in Folge gefallen.

Laut dem US-Energieministerium sind die Bestande fur Rohdl und Destillate in der Vorwoche um jeweils 1,8
Mio. Barrel zuriickgegangen, die fir Benzin sogar um 4,4 Mio. Barrel. Typischerweise werden die
Destillatevorrate im Sommer aufgebaut, bevor sie im Herbst und Winter zurtickgehen. Auch bei Benzin ist
die implizierte Benzinnachfrage mit rund 9,85 Mio. Barrel taglich auf den héchsten Stand seit August 2007
gestiegen. Wir sind der Meinung, dass die Marktteiinehmer die aktuelle Uberversorgung des Marktes
Uberschatzen und gleichzeitig die Gefahren kiinftiger Produktionsasufalle unterschatzen und gehen von
steigenden Olpreisen aus.

Edelmetalle

Gold war gestern als sicherer Hafen wieder starker gefragt und stieg zwischenzeitlich um tber 1,5% auf
1.310 USD je Feinunze. Ausltser waren die verscharften Spannungen im Ukraine-Russland-Konflikt.
Vertreter der polnischen und der US-amerikanischen Regierung sowie der NATO zeigten sich besorgt, dass
Russland unter dem Vorwand friedenssichernder Mal3nahmen in das Nachbarland einmarschieren kénnte,
nachdem es seine MilitArprasenz im Grenzgebiet zur Ukraine merklich erhéht hat. Auch die gestern auf den
tiefsten Stand seit Ende Mai gefallenen Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen trugen zum Preisanstieg
bei.

Im Fahrwasser von Gold wurde auch Silber mit nach oben gezogen, das wieder die Marke von 20 USD je
Feinunze uberwand. Kurzfristig sollte vor allem Gold durch die geopolitischen Risiken gut untersttitzt bleiben.
Als Belastungsfaktor durfte sich aber die weiterhin schwache physische Nachfrage erweisen. Nach der
zuletzt nur verhaltenen Goldnachfrage in China und Indien hat gestern auch die Turkei schwache
Importzahlen berichtet. So sind die Goldeinfuhren im Juli auf nur noch 1,5 Tonnen gefallen, den niedrigsten
Wert seit Februar. Im Vormonat wurden noch 24,3 Tonnen Gold importiert.

Heute richtet sich der Blick auf die EZB-Sitzung, wenngleich wir von dieser keine Uberraschungen erwarten.
Weitere Stimulierungsmal3nahmen erscheinen kurzfristig eher unwahrscheinlich, EZB-Prasident Draghi wird
in der Pressekonferenz wohl eher Stellung zur niedrigen Inflationsrate beziehen.

Industriemetalle

Laut Aussagen des Verbands der chinesischen Eisen- und Stahlhersteller (CISA) ist die augenscheinliche
Stahlnachfrage in China im ersten Halbjahr im Vergleich zum Vorjahr lediglich um 0,4% auf 376 Mio. Tonnen
gestiegen. Damit blieb sie klar hinter der Ausweitung der Produktion zurtick, die um 3% auf 412 Mio. Tonnen
gesteigert wurde. Das heil3t, der chinesische Stahlmarkt bleibt weiter klar Uberversorgt, worauf auch die
hohen Produktionskapazitaten hindeuten. Der Verband schétzt, dass per Ende letzten Jahres Kapazitaten
von 1,106 Mrd. Tonnen p.a. bestanden, die lediglich zu 74,3% ausgelastet waren (entspricht einer
Stahlherstellung von 822 Mio. Tonnen).

Die Kapazitaten durften seitdem weiter auf 1,14 Mrd. Tonnen p.a. ausgebaut worden sein. Zwar hat die
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Regierung Anstrengungen unternommen und MaRnahmen ergriffen, um gegen die Uberkapazitaten
vorzugehen. Die Schlie3ung veralteter Produktionsanlagen sei jedoch ein schwieriger Prozess, so die CISA.
Solange hier jedoch keine Fortschritte erzielt werden, haben die chinesischen Stahlhersteller weiter mit
niedrigen Preisen, hohem Wettbewerbsdruck und geringen Margen sowie hohen Schulden zu kampfen.

An dieser Situation durfte sich laut Einschéatzung der CISA auch so schnell nichts &ndern. Exporte wiirden
keine Linderung bringen, da zahlreiche Anti-Dumping-Klagen gegen die chinesische Stahlindustrie anh&ngig
seien. Die hohe Stahlproduktion tragt allerdings zu einer robusten Nachfrage nach Eisenerz bei.

Agrarrohstoffe

Die Militarregierung in Thailand will mit weiteren Malinahmen dem Verfall der Naturkautschukpreise ein
Ende setzen. So sollen den Produzenten starkere finanzielle Anreize gegeben werden, Gummibaume
abzuholzen. Die Regierung will demnach fiir jeden Rai (entspricht 1.600 m2 oder 0,16 ha) abgeholzter
Flache 21 Tsd. Baht statt bislang 16 Tsd. Baht an Kompensation zahlen. Dadurch soll die Zahl der
abgeholzten Baume von 250 Tsd. auf 350 Tsd. pro Jahr steigen. Stattdessen soll die fir Palmaol
vorgesehene Flache von derzeit 4 Mio. Rai um 25% steigen.

Der Naturkautschukmarkt ist vor allem aufgrund einer rekordhohen Produktion in Thailand von einem
Uberangebot gekennzeichnet. Thailand stellt gut ein Drittel der weltweiten Produktion von Naturkautschuk
und ist damit der weltgréRte Produzent. In den letzten drei Jahren ist die Kautschukproduktion in Thailand
um knapp 30% gestiegen, da die zu Hochpreiszeiten angelegten Gummibaumplantagen nach und nach
erntereif geworden sind. In diesem Jahr zeichnet sich aufgrund der niedrigen Preise zwar ein deutlicher
Produktionsriickgang ab. Dieser wird aber durch ein steigendes Angebot au3erhalb Thailands mehr als
ausgeglichen.

Trotz einer steigenden Nachfrage wird auch in den kommenden beiden Jahren mit Angebotstiberschiissen
gerechnet. Diese sollen aber erheblich geringer ausfallen als 2013 und 2014. Die angekiindigten
MalRnahmen kdnnten den globalen Kautschukmarkt daher wieder ins Gleichgewicht bringen und damit die
erhoffte Wirkung auf die Preise haben.

GRAFIK DES TAGES; Kautschukpreise stabilisieren sich auf niedrigem Niveau
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DOE Daten: US-Lagerbestiande Rohdl und Olprodukte
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energle 1) aktusall 1Tag  1Woche 1 Monat 014
Erart Bland 1046 0 -1.5% -5.3% -E%
WTI 6B -0.5% -1.5% -4.6% 2%
Borein (25) XTI i - 5% -850 -2
Gasdl BE1 B 1.1%: «1.0% 2, 1% I
el BEa .0 1.2% -03%, -2.1% -B%
Erroain Boa s 0E% -1.0% -1.5% -6
US-Erdgas [i'rrmﬂu:l 3493 0.9% 5% & B% T
Indissiriematalle 2)
dlurninium 024 05% 14% 4.8% 12%
Eiglar =] -1.2% -17% -1.8% -5
Blei 2243 0.2% 0.5% 2.0% 1%
Bickel 18730 1.7% 31% -1.3% 5%
Zinin 23280 =1.0% Z 1% =1.4% 0%
Zink 2358 -1, 0% -1.1% 1% 4%
Edeimetalie %
Gold 13858 1.5% 148% -1.1% &%
Gl [EaE) BTSR 1.5% 159% 0.1% 1%
Silbar a0 1. 7% A.7% =4 B% %
Fatir 14633 D% 05% -1.8% TH
Palladiam 504 05% -1.8% -1.4% 0%,
Agrarrohstoffe 1)
Wialpan (LIFFE, &4} 1783 200% 16% =3.4% -15%
Wiaizen CBOT Zean 5% BT 14% I
Rk T4 1.9% 27% -2.4% -12%
Sojababren 1237.0 1.2% 1.8% -9.2% -6
Baummalie a4 1.1%: 1.48% -5.3% =2d%
Zuckar 1632 1.85% D4% 5,2% 0%
Baffas Arabica 1808 D&% -0.8% 11.5% TEH
Hakaa (LIFFE, £1) 2002 0% 1.2% 4.1% 6%
Wiihrungen 3
EUR/USED 1.%383 0% 02% =1.7% i
Lagerbestinde
Energis® akiuell 1 Tag 1 Wache 1 Maonat 1 Jahs
Rohil IEES1E = <0, 5%: <5.0% 1%
Bargin 213548 - 2.0 015 A%
Destilabe 124833 - -1.4% 2.8% -1%
Ethanal 1EZED - =1,E% 0.3% 9%
Reh#l Cushing 1Tae2 = 0.5% -12.2% -EE%
Erdgas 307 - A.0% 26.1% -19%
Gasdl (ARA) 34 . <A.5% 11.0% %
Banzim (AR &) T4E - 14 5% «2 05 10%
Industrigmatalls™
Alumirmim LME SATS00 -02%, 0.5 -2.2%, -10%
Shanghal ITHNT - <01, B%: <585 5%
Eupfar LME 143700 -0.5% -2 1% -5 B, -TEW
COMER 2423 08%, 1.5% 22.5% -6 %
Shanghai i) = &.1% AT.a% =3d%
Blal LME 215300 O1% 0.2% 1.1% B%
Hickal LME HMe114 0.1% 0. % 4.2% 56%
Zirn LME 12710 1.8% T T.5% -B%
Zirk LME GIE2ED 1.4% 3.4% 2.3% -5
Sharghai 20335 - =13 -3 1% -22%
Edalmetalla™
Sald 55585 -0.1% £}, ¥ 0.3% =12%
Silsar SIB188 0% <0, 1% [a i %
Phatin a42 00 -0.5% 0.4% 28%
Palladium e 0.0% 0% 1.5% A%

Quele DOE PUK, LME. COMEX, SHFE, Blvomberg, Commearzhank Carporafes § Mankals

Warandarurgan gn-g_nnubwrh‘urpnrhun in" Y

" MaoratsForeard, *' LME, 3 Monats Forsard, ™ Kassa

Rehidl in UED ja Barnel, Ijlpmduhh wnd Indusinemnatals n USD & Tonne
Edaimetala in USD @ Feinunze, Gedraide und Sojabohnen in US-Cents @ Schaffal,
Baumswolke, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cants @ Flund

" US-Lagarbastinda Rohﬂllﬂpmduh‘bﬂ urd Erhangl in Tsd Barral,
UE-Erdgasbastinda in Mrd, Kubikfu, ARA-Bastinds in Tsd, Tennan

" Tonran, ™" ETF-Bastinda in Tsd Unzan

© 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
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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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