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Niederlandische Zentralbank gesellt sich zu den
Goldkaufern

27.01.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Am Olmarkt scheint hinsichtlich der Preisentwicklung Ruhe eingekehrt zu sein. Brent handelt stabil bei 48
USD je Barrel, WTI bei 45 USD je Barrel. Laut OPEC-Generalsekretéar el-Badri kdnnte der Boden gefunden
sein und schon recht bald eine Preiserholung einsetzen. Wir teilen diesen Optimismus nur bedingt. Zwar
erwarten auch wir, dass die Olpreise im Jahresverlauf merklich steigen werden. Kurzfristig sehen wir aber
das Risiko eines weiteren Preisriickgangs in Richtung 40 USD je Barrel. Denn der Markt bleibt in den
nachsten Wochen deutlich Gberversorgt, was zu einem weiteren Anschwellen der Lagerbesténde fiihren
wird.

Die US-Rohdlvorrate durften in der letzten Woche erstmals auf mehr als 400 Mio. Barrel gestiegen sein.
Zudem besteht noch immer ein hoher Optimismus der Finanzanleger, auch wenn es in der Woche zum 20.
Januar zu einem Rickgang der spekulativen Netto-Long-Positionen um 15 Tsd. auf 127,8 Tsd. Kontrakte
kam. Dies war der erste Abbau seit vier Wochen und erst der zweite in den letzten neun Wochen. Mit
anderen Worten: Viele spekulative Finanzanleger sitzen noch immer auf Verlustpositionen, welche in den
kommenden Wochen geschlossen werden kdnnten.

Die auf ein Rekordhoch gestiegene Zahl der offenen Terminkontrakte (Open Interest) bei Brent deutet
ebenfalls auf ein hohes Anlegerinteresse hin. El-Badris Warnung, dass der Olpreis wegen ausbleibender
Investitionen und einer dadurch drohenden Angebotsverknappung in den nachsten 3-4 Jahren auf 200 USD
je Barrel steigen kénnte, erachten wir als extrem unwahrscheinlich. Die betrachtlichen Uberkapazitaten auf
der Produktionsseite durften einem solchen Preisanstieg entgegenstehen. Zudem wirde die Nachfrage bei
einem derartigen Preisniveau abgewurgt.
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Edelmetalle

Die Preiskorrektur bei Gold setzt sich fort. Am Morgen ist der Preis auf 1.275 USD je Feinunze bzw. 1.130
EUR je Feinunze gefallen. Wir erachten die derzeitige Schwachephase nur als vortibergehend. So zeigen
die ETF-Anleger anhaltendes Interesse an Gold und haben zuletzt weitere 3,2 Tonnen Gold zugekauft.
Insgesamt sind die Gold-ETF-Bestande seit Mitte Januar um tber 50 Tonnen gestiegen. Das ist der starkste
Anstieg in einem solchen Zeitraum seit Gber 3 Jahren.

Dass Gold auch von den Zentralbanken nicht mehr als "barbarisches Relikt" wie einst von Keynes
bezeichnet angesehen wird, sondern als eine Diversifizierungsanlage und Alternativwahrung, sieht man
deutlich an deren Handlungen in den letzten Jahren. Zu den zahlreichen Zentralbanken aus den
Schwellenlandern, die in den vergangenen Jahren Gold zugekauft haben, hat sich nun auch De
Nederlandsche Bank gesellt, die eigentlich zu den Unterzeichnern des Washingtoner Goldabkommens
gehdrte. Im Dezember hat sie laut IWF 9,61 Tonnen zugekauft, erstmals seit 1998.

Die grundlegende Anderung der Haltung der niederlandischen Zentralbank zu Gold wird zusétzlich dadurch
unterstrichen, dass im November 120 Tonnen von den USA zuriick nach Holland gebracht wurden. Auch
Russland hat im Dezember weiter Gber 20 Tonnen Gold zugekauft. Damit liegen die russischen
Goldreserven inzwischen bei mehr als 1.200 Tonnen. Insgesamt haben die Zentralbanken im Vorjahr wohl
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ahnlich wie auch ein Jahr zuvor Uber 400 Tonnen Gold gekauft.

Industriemetalle

Die Preise konnten sich im gestrigen Handelsverlauf vom starken Ricksetzer am Morgen erholen. Der
Kupferpreis legte auch dank Spekulationen Uber ein Kaufinteresse des Staatlichen Reservenbiros Chinas
(SRB) vom 5%;-Jahrestief fast 200 USD zu. Aluminium verteuerte sich um 2,6% und notiert damit wieder
knapp 6% hoher als im Tief zur Monatsmitte. Fallende Lagerbestande an der LME und der SHFE - die
LME-Aluminiumbestande befinden sich aktuell auf dem tiefsten Stand seit Mai 2009, die SHFE-Bestande
lagen am Freitag mit 186 Tsd. Tonnen nur noch 2,4% (ber dem tiefsten Stand seit November 2011 - dirften
zur Preisstarke bei Aluminium beigetragen haben.

Viele Marktteinehmer werten dies als Zeichen der Knappheit, zumal auch das WBMS fir die ersten elf
Monate 2014 ein hohes Angebotsdefizit ausgewiesen hatte. Wir erachten jedoch vor allem die hohen
physischen Pramien, die man haufig mit der aktuellen Angebotseinengung begriindet, als nicht
gerechtfertigt. Wir machen dafir vor allem den erschwerten Zugang zu den LME-L&agern verantwortlich und
rechnen damit, dass die neuen LME-Lagerhausregeln, die ab Februar greifen, zur Entspannung der
Angebotssituation beitragen werden.

Ebenfalls diurfte dazu eine sehr hohe Produktion beitragen - im Dezember war die globale
Aluminiumproduktion laut Al mit 4,65 Mio Tonnen auf ein neues Rekordhoch geklettert - und die hohen
Exporte Chinas. Nicht zuletzt geben die hohen Preise bei gleichzeitig deutlich gesunkenen Energiepreisen
einen Anreiz zur Produktionsausweitung.

Agrarrohstoffe

Der Januar war in Brasilien bislang wieder ein Monat mit deutlich zu wenig Regen und zu groR3er Hitze, doch
in den kommenden Wochen soll vermehrt Niederschlag fallen. Diese Meldung sollte an verschiedenen
Markten ganz unterschiedlich aufgenommen werden. Der Preis fiir Sojabohnen findet in ihr Unterstiitzung,
denn mdglicherweise fallt die inzwischen begonnene Ernte doch nicht ganz so riesig aus wie erwartet. So
kiindigte etwa die brasilianische Beratungsfirma AgRural an, ihre bisherige Ernteprognose von 95 Mio.
Tonnen zu reduzieren.

Auch wenn dies nicht grundséatzlich etwas an der hohen Verflugbarkeit an Sojabohnen &ndern sollte, zog der
Preis am Montag gegen den Trend fallender Preise fir Mais und Weizen um gut 1% an - zusétzlich
unterstitzt durch gute Zahlen zum US-Sojamehlexport. Bei Kaffee und Zucker dagegen sollte vor allem der
Ausblick auf eine Besserung der Feuchtigkeitsversorgung in Brasiliens Anbaugebieten die Preise nachgeben
lassen.

Am Freitag waren die Notierungen fiir Arabica-Kaffee bereits auf ein 6-Monatstief gefallen und die
Rohzuckerpreise hatten um 5% nachgegeben. Von diesen Niveaus aus konnten sich die Preise seither leicht
erholen. Denn in den vergangenen Monaten waren die tatséachlichen Regenfélle meist unter den
Erwartungen geblieben. Und selbst wenn dieses Mal die Hoffnungen erfiillt werden sollten, bleibt es vorerst
dabei, dass die Feuchtigkeitsversorgung vor allem in der wichtigen Region Center-South deutlich unter dem
Normalmalf fir die Jahreszeit bleibt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woohe 1 Monat 1 Jahr
Erard Blarsd 482 -1.5% -0 =18, 4% S5
Wil a52 -1.0% ~32% =18.0% S53%
Benzm (@5 4435 0.0% -2 3% -13.5% S2%
Gazil 475a 0. 4% -5 “12.1% -43%
Dhiseten| 4770 0.0%: 07% S13.5% 9%
Emnosin S280 0.0 08% =14, 5% ~S%
US-Erdgas CEmmEu 2,848 =1.5% 4.4% =1, % 3%
Industriemetalls 2)
Alurninium 1879 2.6%: 1.2% 0.5% %
Bupler 5580 1.1% -2 2% =11, 7% 2%
Blei 1870 1.3% -2.5% 0. %% =13%
Mickal 147850 2.8% 1% = I%
Zinn 19556 06 0.3% 2.4% -1
Zink 2154 20% 12% =1.5% 6%
Eclel mstalle 3}
Gold 1281 4 =1,0%: «1.0% 7.5% 2%
Gold [Elaz) 11350 -1 4% 1.7% 1.7% 24%
Silber 174 2.1% -02% 11.5% A%
Platn 12822 -1.5% -2 KR 1%
Paladiim Tapsg 0,7 0.3% =4 BN 4%
Agrarrohstoffe 1)
Woizan (LIFFE, €1) 1896 5 -1.0% 0.3% -2 5% 2%
Wisizen CBOT 5205 -1. 5% -33% =15.0% %
Mas 3840 <0, «1.3% Crre 1%
Soabahinan 98315 1.1% 032% =7, 0% 2%
Baurmmalle 588 1.6% 0.3% -5.6% A%
Zucker 15.535 1.2% -38% o 4% 4%
Eaflea Arabica 1619 0,4% 0.4% =, 0% a42%
Eakao (LIFFE, £1) 1819 -0, 5% -5 7% -3.5% %
Wahrungen 3
EUR/USD 11234 0.3% -2 7% -7.5% -18%
Lagerbestinde
Emargia® aliiusl 1Tag 1 Wache 1 Manat 1 Jakr
Rehal TSI - 2.6%: 4.7% 13%
Benzin 240822 - 0.3% B5% 2%
Deatilabe 138579 - -2 % 12.4% 13%
Ethasnol 20387 - 0.5 155% 20%
Rohal Cushing SETES - B5% 3% ~12%
Erdgas 2857 - -7 -200% g%
Gasol (ARA) 2821 = A= 101% 0%
Benzin {#RA) TES - 10, 0o% 4%
Indusiriemetalie™
Aluminium LME 4050535 -0.1% 0. 8% -3 6% “25%
Ehanghai 155071 - A% -155% T
HKupfar LME 35880 0.7% 12.5% ras “28%
COMEX 22055 =1,5% =% 1T A% %
Sharnghai 134137 = =2.07%: 44 5% =5%
Blai LMIE 15050 0.0% 5% -2 T 4%
Hickal LME 424344 0.3% 1.5% 3% 1%
Zire LME 11850 -0.3% -1.5% -1 8% HHN
Zink LME B4A3300 0.4% =1.6% -7 3% -26%
Shanghai TH3I53 - -3.7% -160% -59%
Edelmetalls™*
Gald 52065 0.2% 1.6% 20% -5%
Silar E20538 0.0% 0.7 DA% 0%
Platin 2605 0.0% 0.5% D0% %
Palladium G2 0.0% 0.4% -0E a40%

Quale: BOE PJK, LME, COMEY, SHFE. Bloomberg, Commerzhank Corporates & Mankals

WerAnderungen gegeni:bﬂ Warperiode in %

' MoratsForvard, < LME, 3 Monats Foraard, ™ Kassa

Rehil in USD je Barrel, Olprodukte und ndustiemetale in USD je Tanne,
Edeimetale in USD @ Feinunze, Gatreide und Sojabohnen in US-Cenbs je Scheflel,
Baumwemlle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenbs & Plund

* |S-Lageibestdnde Rohél, Slarodubde und Efhanal in Tsd Barrel,
US-Erdgasbe=tands in Mrd. Kubikiu®, ARA-Besldnde in Ted. Tonnen

* Tonmen,*** ETF-Bestande in Ted 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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