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Deutlich niedrigere globale Goldnachfrage im 2.
Quartal

14.08.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis stieg gestern zwischenzeitlich auf 104 USD je Barrel, handelt am Morgen aber schon
wieder unterhalb dieser Marke. Aufgrund des Kontraktwechsels wird der Preis in der kommenden Nacht
zumindest optisch wieder merklich Uber 104 USD steigen, da der ab morgen maf3gebliche Oktober-Kontrakt
derzeit ca. 80 US-Cents hoher notiert als der heute nach Handelsschluss auslaufende September-Kontrakt.

Der Brentolpreis kdnnte somit sein Tief am Dienstag bei knapp tber 102 USD je Barrel gesehen haben.
Dafiir spricht auch, dass die Preise fiir Olprodukte den Preisriickgang bei Brent nur unterdurchschnittlich
nachvollzogen haben und in der Folge die Crackspreads deutlich gestiegen sind. Die Preisdifferenz
zwischen Gaso6l und Brent liegt aktuell nur noch knapp unter 15 USD je Barrel, was einem 6-Monatshoch
entspricht. Dies gibt den Raffinerien in Europa einen Anreiz, ihre Rohélverarbeitung zu erhéhen.

Die schwache Nachfrage war ein Grund fiir das Uberangebot auf dem europaischen Markt, in dessen Folge
die Brent-Terminkurve immer starker in Contango rutschte. Der WTI-Preis hat den jiingsten Preisriickgang
bei Brent dagegen nicht nachvollzogen. Zudem befindet sich die Terminkurve bei WTI im Gegensatz zu
Brent trotz zuletzt gestiegener US-Rohdlvorrate nach wie vor in ausgepragter Backwardation. Allerdings ist
der jingste Anstieg der Olvorréate in Cushing auf den Ausfall einer Raffinerie im Mittleren Westen
zurtickzufuhren. Die gesamten US-Rohdélvorréte stiegen in der letzten Woche ebenfalls, wofir neben einer
niedrigeren Rohélverarbeitung hohere Importe und eine gestiegene Olproduktion verantwortlich zeichneten.

Edelmetalle

Wie der World Gold Council (WGC) in seinem heute Morgen verdffentlichten Bericht zu den Nachfragetrends
am Goldmarkt bekannt gab, ist die globale Goldnachfrage im zweiten Quartal im Vergleich zum Vorjahr um
16% auf 963,8 Tonnen gesunken. Starke Rickgéange waren bei der Schmucknachfrage (-30% auf 509,6
Tonnen) sowie bei der Barren- und Miinznachfrage (-56% auf 258,4 Tonnen) zu beobachten. Die
Schmucknachfrage verzeichnete dabei den niedrigsten Wert seit dem vierten Quartal 2012.

Regional betrachtet waren vor allem China und Indien fir die deutlich schwéchere Nachfrage verantwortlich.
Denn laut WGC hat China im zweiten Quartal nur noch 192,5 Tonnen Gold nachgefragt, ein Minus von 52%
gegeniiber dem Vorjahr, wahrend die indische Goldnachfrage um 39% auf 204,1 Tonnen gefallen ist. Indien
hat damit im letzten Quartal wieder mehr Gold nachgefragt als China. Die Importzahlen hatten eine
schwéachere Nachfrage bereits nahegelegt, so dass der Goldpreis darauf nicht mehr negativ reagierte.

Der WGC hat daraufhin seine Schatzungen fir beide Lander fur das Gesamtjahr nach unten revidiert und
erwartet nun, dass China 900-1.000 Tonnen Gold und Indien 850-900 Tonnen Gold nachfragen wird. Dies
sind 100 bzw. 50 Tonnen weniger als noch zuvor unterstellt. Die Zentralbanken haben im zweiten Quartal
117,8 Tonnen Gold gekauft und ihre Reserven somit weiter aufgestockt. Hier halt der WGC an seiner
Prognose fest, dass die Zentralbanken 2014 bis zu 500 Tonnen Gold kaufen werden.

GRAFIK DES TAGES: Geringere Nachfrage nach Goldschmuck, Munzen und Barren
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Die Metallpreise standen gestern trotz fester globaler Aktienmérkte und einem zwischenzeitlich schwécheren
US-Dollar merklich unter Druck. Kupfer rutschte unter 6.900 USD je Tonne und verzeichnete damit den
tiefsten Stand seit sieben Wochen. Zu den grof3ten Verlierern zahlten mit jeweils rund -2% Zink und Blei. Der
LME-Industriemetallindex insgesamt verlor 1,3% und fiel auf ein 6-Wochentief von 3.219 Punkten. Wir fihren
dies auf Gewinnmitnahmen nach zuletzt schwécheren Wirtschaftsdaten aus den USA und China zurtick.

Der Zinnpreis hat sich dem Abwaértssog der anderen Industriemetalle entziehen kénnen und handelt am
Morgen weitgehend unverandert bei 22.400 USD je Tonne. Indonesien, der weltweit gro3te Zinnexporteur,
hat im Juli gemaf Daten des Handelsministeriums 7.645 Tonnen Zinn ausgefuhrt. Dies waren zwar 18%
mehr als im Vorjahr. Zugleich hat das Ministerium aber die Zinnexporte fir Juni von 12,4 Tsd. auf 7 Tsd.
Tonnen nach unten revidiert. Offiziell wurde kein Grund fur die starke Abwartsrevision genannt, es dirfte
sich aber wohl um eine Fehlberechnung gehandelt haben. In den ersten sieben Monaten des Jahres hat
Indonesien somit 49,1 Tsd. Tonnen Zinn ausgefuhrt, 20% weniger als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum.

Aufgrund von héheren Qualitatsanforderungen, die im letzten Monat eingefuhrt wurden, dirften die
Zinnexporte auch in den kommenden Monaten nicht wesentlich hdher ausfallen. Der globale Zinnmarkt bleibt
damit relativ angespannt, was fiir hdhere Preise spricht.

Agrarrohstoffe

Der Baumwollpreis machte gestern den Verlust des Vortages mehr als wett. Meldungen, dass bei den
niedrigen Preisen rege Nachfrage von Spinnereien zu beobachten sei, haben gestern die Preise gestutzt,
zumal die Verkaufsbereitschaft abnimmt. Zudem nutzten auch Marktteilnehmer, die auf sinkende Preise
gesetzt hatten, den Preisriickgang vom Dienstag, um Positionen zu schlieen. Am Dienstag hatten neue
Prognosen des US-Landwirtschafts-ministeriums USDA die Einschatzung einer Gppigen Versorgungslage
bei Baumwolle bestéatigt.

In den USA sollen laut USDA 2014/15 17,5 Mio. Ballen Baumwolle geerntet werden. Das sind 1 Mio. Ballen
mehr als im Juli prognostiziert und 36% mehr als im Vorjahr. Hoher war die US-Produktion zuletzt 2010/11.
Das Lager-Verbrauch-Verhaltnis in den USA soll auf den héchsten Stand seit 2007/08 steigen. Weltweit soll
neben dem Angebot auch die Nachfrage aufgrund der niedrigeren Preise starker zulegen. Daher bleibt die
Uberschuss-Prognose 2014/15 unverandert.

In seinen jingsten Prognosen hat das USDA die Schatzung fir die EU-Weizenexporte 2014/15 um 3 Mio.
Tonnen auf 25 Mio. Tonnen gesenkt. Begriindet wird dies mit Qualitatsproblemen. Die EU-Kommission
erwartete bereits Ende Juli nach dem Rekord 2013/14 fur 2014/15 mit 23 Mio. Tonnen eine
"Normalisierung”. Auch global durfte das Handelsvolumen unter dem Vorjahresrekord bleiben.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Grark 1 Rohdllagerbestinde in Mio. Barrel Grark 2 Rohdllagerbestinde Cushing in Mio. Barrel
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Grark 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grark 17 Terminkurve Blel (LME)
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Preise
Energie 1) Altusll 1Teg  1Woehe 1 Manat 2014
Brant Blend 1043 1.2% -1.6% -3.0% A%
Wl 876 02% 0, 3% 3T% A%
Barzin (95) 5370 «1.10% 0,4% -7 8% 2%
Gasdl B75.0 -1.0% 0.4% D0 A%
Dhmaasl BE8.0 01% -1.1% -1.5% A%
Karosin 5473 <0.1% <1,3% A4.1% T
US-Erdgas (fimmiiu) 383 3E% “1.4% 79% “10%
Industriemetalle 2)
Aluminium 26 =1.3% 1% 4.5% 13%
Eugfer E505 =115 -1.5% -32% A%
Blal 22320 1.89% 2 1% 02% 0%
Mickal 1BS50 «A.10% <1,0% S33% 3%
Zinn 22400 0.3% 0.5% 1.4% 0%
Zink. X285 -2 0% -1.8% DA% 1%
Edalmetalle 3}
Gaold 13M2.8 03% 0.1% 05% 9%
Gald (Elaz] 5824 0.3% 0.1% 02% 12%
Silbar 9.8 -0.5% £0.3% -4.9% 2%
Flatin 1468.3 -0.1% A.7% -1.6% %
Palladium BE1LE 03% 5.0% 1.53% 23%
Agrarrahebalfe 1)
Weizen (LIFFE, €1y 171.3 0.4% 5% B 1% “18%
Waipen CEOT 5.5 =105 -3.7% 1.4% -10%
Wi Je0.8 0:2% 0.8% -5E% -13%
Sojabohnon 1280.0 -1.9% =1.5% -2.4% =A%
Eaummwnli B4.7 8% 1.5% 4 5% 21%
Zuckar 1602 -0.2% 0.7% -B.8% -2%
Eaffee Arabica 1586 0% 2.5% 15.4% 1%
Kakaa (LIFFE, £1) a7 09% 1.1% B3% 18%
Wahnungan 3
EURMISD 1.3364 0.10% 40,1% -1.9% 3%
Lagerbestinde
Enargis” aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohal IEM19 - D% -4, 1% 2%
Banzin 21669 - -05% 0. 8% =i1%
Dastllate 12503 - -1.9% 0.6% 1)
Ethanal 176D - -2TH -2.5% a%
Rehal Cushing 15400 - 2.3% S121% S2%
Erdgas i) - 35% 3.6%: =19%
Gastl (AR 10 . <0.9% 48% 34%
Benzin (AR &) TE - 2.0% -1 3% 1%
Indusiriemetalle*
Adurrindum LWE 4304400 0.2% <0.7% <1.8% “10%
Sharghai ] - 2T -T0% Bl
Kupfer LME 141350 05% -1 1% ~10.8% -78%,
COMEX 25350 1.2% 4.5% 185.1% S57%
Shanghal 100346 . <6.9% 24.1% a3%
Blki LMIE 215000 D.0% 0% 1.2% %
Hickel LME 20445 0.3% D&% 4.3% 0%
Zirm LME 127558 -02% 21% 10.2% ~10%
Zink LME TIEOTE 1.3% B.4% 9.7% a1%
Shanghai 155449 - -1.9% -8.5% -23%
Edelmetalie=
Gold 53560 0.0% 0.0% 0.1%: “11%
Silbar HI02EE 0.0% 03% 01% 1%
Piatin 2543 00% 0.0% 0.5% 20%
Palladium X8 -0.1% 5% 0.5%: 38%

Quetier DOE, PUK, LWE, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Corporates & Marats
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* US-Lagerbastingds Rehil, Olpeedukie urd Etharal in Ted Barml,
US-Erdgastasinde in Mid, Kubiklug, ARA-Bastinds in Tad, Tonnen

™ Tennen. " ETF-Bastinds in Tad 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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