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Chinesische Goldnachfrage weiterhin schwach

26.09.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise haben sich trotz zwischenzeitlich volatilen Handels per saldo gegeniiber gestern Morgen kaum
verandert. Brentdl notiert mit knapp 97 USD je Barrel weiter nur knapp Gber seinem 2-Jahrestief. Auf den
Preisen lasten "gute” Angebotsnachrichten. Libyen produziert mittlerweile wieder taglich 925 Tsd. Barrel
Rohdl und damit eine halbe Million Barrel pro Tag mehr als im Juli. Dariber hinaus war aus Industriekreisen
in Saudi-Arabien zu horen, dass der Swing-Producer, der eigenen Angaben zufolge seine Produktion im
August um gut 400 Tsd. Barrel pro Tag gegeniiber Vormonat gekirzt hatte, seine Férdermenge bis
Jahresende beibehalten wiirde.

Dazu passt auch die Meldung des Beratungsunternehmens Oil Movement, dass die OPEC-Exporte (ohne
Angola und Ecuador) in den vier Wochen zum 11. Oktober mit 23,5 Mio. Barrel 360 Tsd. Barrel hoher
ausfallen werden als in den vier Wochen zuvor. Positiv ist jedoch zu werten, dass die Talfahrt am Olmarkt
trotz des moglichen Uberangebots an Tempo verloren hat. Das diirfte auch daran liegen, dass spekulative
Investoren zumindest am Brentmarkt ihre hohen Short-Positionen nicht weiter ausbauen. Fir eine
Preiserholung fehlt es aber klar an Impulsen: die vorlaufenden Stimmungsindikatoren, die fur die wichtigsten
Wirtschaften Mitte nédchste Woche veroffentlicht werden, versprechen kaum Abhilfe.

Die Produktmarkte hat die Talfahrt am Olmarkt unterschiedlich stark erwischt: Benzin kostet noch immer
soviel wie im Marz, Diesel dagegen ist momentan so billig wie zuletzt Anfang 2011. Letzteres ist vor allem
Chinas schwacher Dieselnachfrage geschuldet. Zum Winter hin dirfte sich aber der Crack-Spread fur Diesel
u.E. wieder etwas erholen.

GRAFIK DES TAGES: Dieselpreis zuletzt deutlich schwacher als Benzinpreis
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Edelmetalle

Die Goldnachfrage in China ist weiterhin schwach. Laut Daten der Hongkonger Statistikbeh6rde hat China
im August auf Netto-Basis nur 27,5 Tonnen Gold aus der ehemaligen britischen Kronkolonie importiert.
Damit lagen die Netto-Importe nur leicht tber dem niedrigen Niveau des Vormonats, der den tiefsten Stand
seit Juni 2011 darstellte. Seit Jahresbeginn belaufen sich die Netto-Goldimporte Chinas aus Hongkong auf
497 Tonnen. Das sind 33% weniger als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Selbst wenn die
Goldnachfrage Chinas in den néachsten Monaten anzieht, durfte sie deutlich hinter der des Vorjahres
zurtickbleiben.

Die schwache Goldnachfrage in China ist ein wesentlicher Grund fiir den Goldpreisriickgang der letzten
Monate. Bislang hat der Preisriickgang nicht zu einer Belebung der physischen Nachfrage gefuhrt.
Offensichtlich halten sich die Kaufer in Asien in Erwartung noch niedrigerer Preise zuriick. Der Goldpreis
bleibt somit starker abhangig von der westlichen Investmentnachfrage. Heute endet das finfte und damit
letzte Jahr des aktuellen (dritten) Zentralbankgoldabkommens.

Laut Angaben des World Gold Council haben die Zentralbanken bis 1. September 6,8 Tonnen Gold verkauft,
fast alles davon die Deutsche Bundesbank. Im vorangegangenen Laufzeitjahr des Abkommens wurden 5,1
Tonnen Gold veraulRert bei einer jahrlichen Hochstgrenze von 400 Tonnen. Im Mai hatten sich die
Zentralbanken auf ein weiteres Goldabkommen geeinigt, ohne eine Hochstgrenze fir Verkaufe festzulegen.
Allerdings hatten sie damals die Intention gedufert, keine gréReren Mengen Gold verkaufen zu wollen.

Industriemetalle
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Das Ausmal’ des Betrugsskandals mit Industriemetallen in China, die mit der Aufdeckung der
UnregelmaRigkeiten im Hafen Qingdao begann, hat man wohl unterschétzt. Laut der Staatlichen Verwaltung
fur Devisenhandel betrafe dies Geschafte im Wert von knapp 10 Mrd. USD. Die Affare betrifft
Finanzierungsgeschafte, bei denen Industriemetalle als Sicherheit hinterlegt wurden, die es offenbar nicht
oder nicht im ausreichenden Umfang gegeben hat.

Um das Ausmal zu verdeutlichen: Die weltweiten LME-Lagerbesténde fur Aluminium haben in heutigen
Preisen einen Gegenwert von rund 9 Mrd. USD, die fur Nickel weniger als 6 Mrd. USD und die flr Kupfer
lediglich 1 Mrd. USD. Die direkten Folgen des Skandals dirften neben den méglichen Verlusten fir die
finanzierenden Institute vor allem ein Vertrauensverlust und scharfere Regeln fur Finanzierungsgeschéafte mit
Metallen in China sein. Zwar kénnte dies kurzfristig die Stimmung und die Preise belasten, dirfte jedoch
mittelfristig Lagertberhéange in China reduzieren und fir mehr Transparenz an den Metallmérkten sorgen.

Der Zinnpreis war zuletzt auffallig schwach und ist auf den niedrigsten Stand seit August 2013 gefallen. Wir
sehen dafir vor allem spekulative Kréafte verantwortlich: Von Ende Juli bis 19. September sind die
spekulativen Netto-Long-Positionen an der LME um 90% gefallen und durften sich zuletzt sogar noch weiter
verringert haben. Da das fundamentale Bild besser als die Stimmung ist, rechnen wir mit einer Preiserholung
(Produktidee in der "Woche im Fokus").

Agrarrohstoffe

Der Weizenpreis an der CBOT ist gestern zwischenzeitlich auf ein 4-Jahrestief von 466 US-Cents je Scheffel
gefallen. Weizen an der LIFFE in Paris handelt mit 150 EUR je Tonne ebenfalls auf dem niedrigsten Stand
seit 4 Jahren. Der Internationale Getreiderat sorgte gestern mit einer Aufwartsrevision der Ernteschatzung
2014/15 fur weitere Verkaufsargumente. Der IGC erhdhte seine Schatzung fur die weltweite Weizenernte um
4 Mio. auf 717 Mio. Tonnen, was einem Rekordniveau entsprechen wirde.

Geringere Ernten in Nordamerika und Australien werden durch héhere Ernten in Europa, den Landern der
friheren Sowjetunion und China mehr als ausgeglichen. Der globale Marktiiberschuss steigt daraufhin auf 8
Mio. Tonnen, was sich in einem entsprechenden Anstieg der globalen Weizenbestande auf ein
5-Jahreshoch von 195 Mio. Tonnen zum Ende des Erntejahres widerspiegelt. Fur Australien zeichnet sich
unterdessen eine deutlich niedrigere Weizenernte ab. Einer Reuters-Umfrage zufolge dirfte Australien in
diesem Erntejahr 24 Mio. Tonnen Weizen ernten. Das sind 11% weniger als im Vorjahr und 1 Mio. Tonnen
weniger als vom IGC in seiner gestrigen Schatzung unterstellt.

Grund hierfur sind geringere Ertrage infolge unglnstiger Wetterbedingungen. Dies drfte allein kaum

ausreichen, damit sich der Weizenpreis splrbar erholt. Denn die inzwischen nahezu abgeschlossenen
reichlichen Ernten auf der Nordhalbkugel haben das Angebot deutlich anschwellen lassen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) alifuiel 1Tag 1 Wes:ha 1 Momat 2014
Brert Blend 870 0.1% ~1.4% -5.4% “12%
WITl a3 5 0,3 02% =1.4% 5%
Banzin (95} MEQ 0.6% -1.0% -4, F% %
Gasdl #1348 0.8% -1.2% -5.0% -1d%
Dieeal &31.0 1.1% ~1.0% H.1% ~13%
Farnogin Ba5a 0.7 % 0&5% = BN “13%
US-Erdgas ($immBiu) 3.87 1.5% 27% 0.7% -T%
Industrametalls 2)
Blurminium 19505 -1.M% -08% -0.0% %
Euiptar GESS <0, «1.5% =4 5% %
Elai 2073 -0.5% -0 55 TN ST
Mickel 17325 -0.4% -2 8% -B.6% 24%
Zinn 20780 2. 5% -2 6% -5.8% T%
Zirik 2368 <0, 0.1% =3.4% 11%
Edel metalle 3)
Gld 12215 0.4%, 0E% -4.5% 1%
Gold [E'az) a58.0 06% 1.3% A% 9%
Eilber 175 =1.0% «~1.0% 8% 4%
Flatin 13137 0. 4% =17 R -4
Palladium a2 -1.9% -0.8% B.5% 12%
Agrarrahstofte 1)
Waizen [LIFFE, €£1) 15008 -1. %% -52% -13.1% 28%
Wiatzan CBOT 740 1. 3% 1% 15, 3% 2%
Mais 3260 -1.1% -1.2% =106 -23%
Sopbohnen 9228 -1.5% ~50% =1d. T -30%
Baurrmolie &1.4 1.5% 01% -5 26%
Zucker 16,08 1.1%: 8% 2.4% 2%
Hafae Arabics 1823 -3.6% 1.5% -7 a5%
Kaksa (LIFFE, £1) 2140 -1.5%% 8% . 0% 24%
Wahrengen 3)
EUR/UED 12750 <0, 3% 05% =3.2% =%
Lagerbestinde
Energic™ alktuell 1 Tag 1 Woche 1 Manat 1 dahr
Rl mread = =1.3% -1 3% 0%
Banzin 210324 = S0.3% -1 4% 1%
Dastilate 128855 = 0.65% 28% -2%
Etranal 18882 - -1.1% 19% 19%
Rl Cushing 210 = 1.0°%: D2% -35%
Erdgas 25848 - 3.4% 17 0% -12%
Gasdl (ARA} k- - -1.5% 2% 17%
Bar@in {ARA) Eda - 7.5% -169% -15%
Irvdbustriemetalle™
Aluririien LME AEITITS -0.1% -1.0%: -4 -14%
Sharghai IRFETE - -1.5% -169% 23%
Kupfar LME 155600 -0.3% 0.5% B3% T2%
COMEX 3103 0.5% 2.5% 25.1% 5%
Shanghai THES3 = 6.5% =1TH% A7 %
Blai LME I254TS 0.0% 0.0% 318% T%
Hicksl LME Fad TG 0.4% 1.6%: 55% Si%
Zinn LME 8580 0.1% =3.1% =2T % =30%
Zink LME TSATS 0.0% 0.3% 2.4% “23%
EShanghai GHEES = =i B 15 6% P
Edelmatalls**
Gaod 54374 0.0% o1 B 2 2% 13%
Siber Bad2TE 0.4% 0.5%: 1.4% 0%
Platin 2TE 0.0% 40 1% 23% 21%
Palladiurm 280 0.0% =1.0% =4 7% 3%

Quele: DOE, PUK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Corporafes & Markats

‘Woranderungen gr:?_nnul:cr ‘arperiode in %

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

Rehdl in USD je Barrel, Olprodukte und industiemetale o USD = Tanma,
Edelmatale m USD e Feinunze, Setreide und Sojabohnen in US-Cents jo Scheffol,
Baumwemlle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenb: o Plund

* UE-Lagerbostinde Rohél, Siprodubte und Ethanol in Tsd Barned,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikfu®, ARA-Besldnde n Ted. Tonnen

* Tonnaen,*** ETF-Bestande n Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstédndige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr 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
Die URL fir diesen Artikel lautet:

https://www.rohstoff-welt.de/news/51323--Chinesische-Goldnachfrage-weiterhin-schwach.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
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!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.

17.05.2025 Seite 6/6


https://www.rohstoff-welt.de
https://www.rohstoff-welt.de/news/51323--Chinesische-Goldnachfrage-weiterhin-schwach.html
/diverses/AGB.php
/diverses/AGB.php
/diverses/datenschutz.php

