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Anhaltend hohe Zuflisse in die Gold-ETFs

21.01.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise erholen sich am Morgen leicht von ihrem gestrigen Preisrutsch. Brent handelt oberhalb von 48
USD je Barrel, WTI bei 47 USD je Barrel. Der kurzfristige Preisausblick bleibt aufgrund des massiven
Uberangebotes allerdings negativ. Von daher rechnen wir in den kommenden Wochen mit fallenden Preisen,
wobei es zwischenzeitlich immer wieder zu starken Preisausschlagen in beide Richtungen kommen kann.

Der Iran scheint mittlerweile akzeptiert zu haben, dass es fir eine Produktionskiirzung innerhalb der OPEC
keine Mehrheit gibt. Der iranische Olminister sagte Anfang der Woche, dass man keine auBerplanméaRige
OPEC-Sitzung planen wirde. Der Iran selbst plant seine Produktion nicht zu kiirzen und kénnte auch mit
niedrigeren Preisen leben als die derzeit im Haushalt veranschlagten 72 USD je Barrel.

Die Olindustrie wére laut dem iranischen Olminister sogar in der Lage, einen Preisriickgang auf 25 USD je
Barrel zu verkraften. Die wochentlichen US-Lagerdaten werden aufgrund des Feiertages am Montag in
dieser Woche erst einen Tag spéater veroffentlicht.

Der US-Erdgaspreis ist in den letzten beiden Tagen um 9,5% eingebrochen, was dem starksten Rickgang
seit fast einem Jahr entspricht. Ausléser waren Wetterprognosen, welche fur die kommenden beiden
Wochen fur die USA mildere Temperaturen vorhersagen. Die US-Erdgasbesténde durften somit weniger
stark fallen. Heute legt der Preis jedoch schon wieder um mehr als 5% auf 3 USD je mmBtu zu. Wir rechnen
mittelfristig mit merklich héheren US-Erdgaspreisen, da das niedrige Preisniveau bei Ol und Gas zu
Einschnitten bei der US-Erdgasproduktion fithren durfte.

Edelmetalle

Gold Ubersteigt heute Morgen erstmals seit Mitte August wieder die Marke von 1.300 USD je Feinunze. In
Euro gerechnet verteuert sich das Edelmetall weiter auf rund 1.125 EUR je Feinunze, den hochsten Stand
seit Mai 2013. Nach wie vor kommt es zu Zufllissen in die Gold-ETFs. So wurden auch gestern die Bestande
der von Bloomberg erfassten Gold-ETFs um 11,7 Tonnen erhoht. Seit der Entscheidung der
Schweizerischen Nationalbank letzten Donnerstag, den EUR-CHF-Mindestkurs aufzugeben, sind den
Gold-ETFs fast 38 Tonnen Gold zugeflossen.

Zum gestrigen Preisanstieg diirfte auch die Meldung des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) beigetragen
haben, wonach dieser &hnlich wie die Weltbank zuvor seine Prognose fir das weltweite
Wirtschaftswachstum in diesem Jahr auf 3,5% reduziert hatte. Das Wachstum soll sich laut IWF mit
Ausnahme der USA in nahezu allen anderen Landern abschwéchen.

Im Fahrwasser von Gold haben sich auch die anderen Edelmetalle merklich verteuert: Silber ist auf ein
4-Monatshoch von 18,3 USD je Feinunze gestiegen, Platin handelt auf dem hdchsten Stand seit 3%
Monaten und auch Palladium hat einen Teil seiner Verluste der letzten Woche bereits wieder aufholen
kénnen. Da Gold in den letzten Wochen starker als Platin gestiegen ist, kostet Gold aktuell fast 20 USD je
Feinunze mehr als Platin. Dies ist die hochste Preisdifferenz seit April 2013. Gerade im Schmuckbereich
wird Platin somit wieder attraktiver, was den Platinpreis unterstiitzen sollte.

GRAFIK DES TAGES: Gold kostet erstmals seit Frihjahr 2013 wieder mehr als Platin
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Industriemetalle

Gemal Daten der International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) war der globale Bleimarkt in den ersten
elf Monaten 2014 ausgeglichen. Im vergleichbaren Vorjahreszeitraum bestand ein moderates
Angebotsdefizit von 20 Tsd. Tonnen. Durch die saisonal bedingt h6here Nachfrage nach Blei in den
Wintermonaten - Blei wird Uberwiegend in der Batterieproduktion verwendet - sollte sich in den kommenden
Monaten wieder ein Defizit aufbauen.

Wesentlich angespannter zeigt sich der globale Zinkmarkt, der Daten der ILZSG zufolge von Januar bis
November 2014 ein Angebotsdefizit von 255 Tsd. Tonnen aufwies. Dieses war 2%-mal so hoch wie zur
gleichen Zeit im Vorjahr. Vor allem getragen durch China stieg die Nachfrage im Vergleich zum Vorjahr um
5,4% und Ubertraf damit das Angebotswachstum (4,2%). Das Angebotsdefizit kbnnte demnéachst etwas
abgebaut werden, da auf globaler Ebene im Oktober und November das Angebot die Nachfrage Ubertraf.
Zudem hat China im November bereits den zweiten Monat in Folge Zink auf Netto-Basis exportiert - wenn
auch moderate Mengen. Unseres Erachtens sollte sowohl der Bleipreis als auch der Zinkpreis gut unterstutzt
sein.

Wie die Daten zur Marktpositionierung der spekulativen Finanzinvestoren an der LME zeigen, ging
insbesondere bei Kupfer und Aluminium der Preisriickgang in der letzten Woche mit einem Rickzug dieser
Anleger einher. Im Falle von Kupfer liegen die Netto-Long-Positionen auf dem niedrigsten Stand seit Beginn
der Datenreihe Anfang August.

Agrarrohstoffe

Eine politische Entscheidung half gestern dem Rohzuckerpreis auf die Beine. Die brasilianische Regierung
hatte am Montag angekundigt, die Steuern auf Benzin und Diesel anzuheben. Dies dirfte die Nachfrage
nach Ethanol erh6hen, das als Substitut fir Benzin eingesetzt werden kann. In Brasilien ist eine riesige
Flotte an Fahrzeugen auf den Straf3en, die sowohl mit Benzin als auch mit Ethanol fahren kénnen
("Flex-Fuel"). Der Anteil dieser Fahrzeuge an der Gesamtzahl ist seit 2003 stark gestiegen und wird mit Uber
60% angegeben, unter den Neuwagen gar mit 90%.

Die Ethanolproduktion wiederum konkurriert mit der Zuckerproduktion um den Rohstoff Zuckerrohr. Bereits
in der gerade zu Ende gehenden Verarbeitungssaison lag der Anteil des Zuckerrohrs, welcher der
Ethanolproduktion zugefiuhrt wurde, mit 56,8% zwei Prozentpunkte Uber dem Vorjahr. Zuletzt lag der Anteil
sogar noch viel hoher: In den beiden letzten Berichtswochen, der zweiten Dezemberhélfte, lag der Anteil
sogar bei 73,7%. Der Rohzuckerpreis in New York reagierte auf die Ankiindigung mit einem Anstieg um
3,3% auf 15,8 US-Cents je Pfund.

Allerdings wird bereits die Beflirchtung geauf3ert, die brasilianische Regierung kénne womdoglich im

Gegenzug eine Absenkung der Benzin- und Dieselpreise vor Steuern verfiigen, die den Effekt neutralisieren
konnte.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Gaarik 11 Terminkurve Weizen [CBOT)

Gragik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie 1) iyl 1Tag  1Weshe 1 Monat 1 Jahr
Brerk Blond a0 -1.7% 0.8% -21.4% 5%
Wil 465 4. % 1% AT 1% A%
Eanzin (955 4430 0.0% 52% -14.9% 5%
Gasél A7d3 0.2% 5% -14.4% 0%
Diesal 475 0.0% 38% -15. 4% 48%
Eaaresin 5188 0,0%: ERL 185, 4% ~45%
US-Erdgas (R mmBiu 263 -4,5% 0.8% -14,3% -33%
industriemetalle 2
Aluminium 1644 1.4% 7% -3.5% 2%
Fupler i 0.9% I 1.3 A%
Edui 1504 2.5% TE% 1.5% -14%
Mickal 14775 21% 37% -A4.6% 1%
Zinn 18450 0. 5% 0.4% 1.4% 3%
Zink i 1.1% 38% 3 1% 1%
Edelmetalle 3
Gl 1295 4 1.5% 57% BE% 5%
Gold (Eloz) 11215 2.0% 7% 1.7% 23%
Silber 180 1.7% BA% 13.5% A%
Platir 12824 1.4% 41% 5.7% A2%
Faladium TFTA 2.4% 0.8% 3.1% A%
Agrarrohstofte 1)
Viaizan (LIFFE, &1 1985 0.3% 0.5% 0.5% 3%
Wiaman CBOT 5370 0.8% 19% A4 1% 3%
Mz 303 0.8% 0% -4.6% A%
Sojbehnen 2820 -1.0% -1.7% 5.0% -23%
Baurwulic 578 2. 4% -28% 5.1% 4%
Zuckar 1583 3.3% ERL 5. 4%
Kallas Arabich 164 3 -3.5% -7 0% 5.0% 1%
Kakza (LIFFE, £ 2014 0.7% -1.8% 1.6% 18%
Wahrangen 3
EURMUED 11880 0.5% «1.9% 4% “15%
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag 1Wache 1 Monat 1 Jahr
Rehsl BTTE2 - 1.4% 1.8% 1%
Barzin 240334 - 1.5% 10.8% 1%
Destilate 155881 - 21% 14.9% 13%
Ethanal 20339 - e 14.0% 25%
Rkl Cushing 33874 = 5.5% E0% A7T%
Erdgas 2853 - F.E% A51% 13%
Gasdl (ARA) Frry - =1.5% ITs 48%
Banain {ARA} 2] - -5.6% 07% -26%
Industrismadalie™
Aluririuem LME 4108675 0.73% 1.0% -3 8% -25%
Sharghai 192041 - 5% -1Z5% 2%
Kupfar LME aler] 27% 13.0% 2% -35%
COMEX 24082 01% 5.5% 11 0% 5%
Shanghai 136818 - 4% 524% 4%
Blei LME 5675 0.0% 01% -22% I%
Hickel LME 418062 0.0% 0.4% 2 5% 8%
Zirn LME 12070 0.3% L1% 0% %
Zirk LME ESITTS 0.4% 2.7% -38% -20%
Shanghai Tifidd - .6% BLT1Y A%
[Edelmetalle*
Gokd 52518 0.7% 2.4% 15% T
Silbar B2EE 0.0% 0.5% A% 1%
Piatin 2584 0.0% 0.0 LE% 4%
Palladium 3018 0.0% £, 2% -1 B% %

QuaMe DOE, FUK, LME, COMEX, SHFE, Elsombaevg, Commarzhank Corporates £ Markars

erardarurgen gegentbar Vaparkada in %

" Morats Forvaird, * LME, 3 Monats Forsard, * kassa

Rohidl in USD je Barrel, Siprodukte und industiemetale in USD jo Tonne,
Edelmotale n USD o Feinunze, Gotreide und Sojabohnen in US-Cents jo Scheffol,
Baumwnlie, Zucker und Kaffze Arabica in US-Cents e Plund

* U&-Lagerbestande Rohél, Slprodubte und Ethanaol in Tsd Barnel,
UE-Erdgasbestands in Mrd. Kubikfull, ARA-Bestande i Tsd. Tonnen

* Tonmen,*** ETF-Bestande in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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.
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