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Chinesische Goldnachfrage zieht wieder an

26.06.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Sommerflaute am Olmarkt - der Brentélpreis notiert heute Morgen mit knapp 63,5 USD je Barrel fast
gleichauf wie gestern Morgen. Der gestrige Bericht der US-Energiebehorde EIA zur "Verfugbarkeit von Ol
aulRerhalb des Irans" konnte den Markt wohl auch kaum zu einer Neueinschéatzung des Fundamentalumfelds
bewegen. So bestétigt die EIA einmal mehr ein momentan hohes Uberangebot am Markt.

Die OPEC-Produktion lage im Juni mit 30,7 Mio. Barrel pro Tag nur geringftiigig unter der im Mai, die
sogenannten "unplanméafigen” Produktionsausfalle auf3erhalb der OPEC waren im Juni dagegen etwas
geringer als im Vormonat. Dank des Uberangebots der letzten Monate seien die OECD-Lagerbesténde im
Juni gut 10% hoher gewesen als im Durchschnitt der drei Jahre zuvor.

Aber wie der Markt ist man tiberzeugt, dass sich das Uberangebot auch dank einer starkeren Nachfrage
allméahlich abbaut. Als ein Indiz fur einen knapper werdenden Markt verweist die EIA auf den schrumpfenden
Contango: wahrend Ende Mérz der nachstfallige Brentkontrakt noch knapp 8 USD niedriger notierte als der
mit Falligkeit in einem Jahr, ist der Preisabschlag momentan "nur" noch 4,5 USD.

Ob der Markt zurecht zunehmend durch die momentane Angebotsschwemme "hindurchschaut”, hangt auch
von der Entwicklung der US-Produktion ab: Sollte der prognostizierte Produktionsriickgang auch dank der
hoheren Preise ausbleiben, kdnnte sich der "Marktoptimismus" als voreilig erwiesen haben. Vorbote fiir die
US-Produktion sind die heute zur Veréffentlichung anstehenden US-Olbohrungen.

Edelmetalle

Obwohl sich die Eurogruppe im griechischen Schuldenstreit erneut vertagt hat und die Hangepartie
zumindest bis Samstag damit weitergeht, zeigte sich der Goldpreis gestern abermals von seiner schwachen
Seite. Er fiel nach einer kurzen Erholung auf 1.170 USD je Feinunze zurtick und handelt heute Morgen nur
leicht darUber. Ein Zufluss in die Gold-ETFs von 6,9 Tonnen - der hochste Tageszufluss seit Anfang Februar
- spielte dabei kaum eine Rolle. China hat im Mai unterdessen wieder mehr Gold nachgefragt.

Gemal} Daten der Hongkonger Statistikbehorde hat China auf Netto-Basis im letzten Monat 70,8 Tonnen
Gold aus der ehemaligen britischen Kronkolonie importiert. Dies waren 36% mehr als im Vormonat und 35%
mehr als im Vorjahr sowie die héchsten Netto-Importe seit vier Monaten. Der dreimonatige Abwartstrend ist
gestoppt. Offensichtlich haben chinesische Héndler das Preisniveau um 1.200 USD je Feinunze als attraktiv
erachtet und verstarkt zu Kaufen genutzt.

Industriekreisen zufolge haben Schmuckhersteller ihre Lagerbestande wieder aufgefillt. In den ersten flnf
Monaten des Jahres liegen die chinesischen Netto-Goldimporte allerdings noch 18% unter dem
vergleichbaren Vorjahresniveau. Eine wieder starkere chinesische Goldnachfrage sollte den Goldpreis im
Jahresverlauf unterstiitzen.

GRAFIK DES TAGES: China importierte im Mai wieder mehr Gold
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Palladium fiel gestern zwischenzeitlich um fast 3,5% auf ein 2-Jahrestief von gut 670 USD je Feinunze. Der
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Abverkauf erfolgte wohl tiber den Futures-Markt, da die Palladium-ETFs keine Abflisse verzeichneten. Im
Gegenteil, in den Tagen zuvor gab es hier sogar Zuflisse.

Industriemetalle

Die Metallpreise stemmen sich heute Morgen weitgehend erfolgreich gegen die sehr schwachen
chinesischen Aktienmarkte - der CSI 300-Aktienindex verliert rund 8% - und zeigen sich relativ stabil bzw.
legen sogar moderat zu. Aluminium handelt zum Wochenausklang bei rund 1.720 USD je Tonne. Der
Vorstandsvorsitzende von Rusal, der weltgréf3te Aluminiumproduzent aus Russland, geht davon aus, dass
China in diesem Jahr 4,2-4,5 Mio. Tonnen Aluminium exportieren wird.

Dies hielRe, dass die Dynamik der chinesischen Aluminiumausfuhren im weiteren Jahresverlauf etwas
nachlassen wirde. Denn China hat in den ersten funf Monaten des Jahres bereits 2,1 Mio. Tonnen
Aluminium und Aluminiumprodukte exportiert. Dies entspricht durchschnittlich 412 Tsd. Tonnen pro Monat.
Rusal schatzt ferner, dass 40-50% der chinesischen Aluminiumproduktion bei den aktuellen Preisen Verluste
machen. Die Produktion dort wird aber seit langem subventioniert - zum Beispiel durch glinstige Strompreise
-, SO dass die chinesischen Aluminiumschmelzen ihre Produktion nicht wesentlich drosseln.

Rusal selbst Uberlegt laut eigenen Angaben, wegen des schwachen Marktumfelds im dritten Quartal weitere
Produktionskapazitéaten von 200 Tsd. Tonnen stillzulegen. Auch erwartet das Unternehmen weitere
Produktionskiirzungen zum Beispiel bei den Wettbewerbern Rio Tinto Alcan und Alcoa. Der Aluminiumpreis
durfte unseres Erachtens aber erst dann wieder deutlicher steigen, wenn auch in China die Produktion
gekuirzt wird.

Agrarrohstoffe

Der Internationale Getreiderat (IGC) hat gestern seinen Marktbericht fir Weizen und Mais veroffentlicht. Der
IGC bleibt skeptischer fiir die Getreideproduktion als das US-Landwirtschaftsministerium USDA. Zwar hat
der IGC die Produktion fur Mais um 2 Mio. auf 963 Mio. Tonnen nach oben revidiert, jedoch geht er
gleichzeitig nun von einer niedrigeren Nachfrage um ebenfalls 2 Mio. Tonnen aus. Damit bleibt die
Einschatzung des IGC bei einem globalen Defizit von 13 Mio. Tonnen fir das Jahr 2015/16 und néhert sich
nicht dem nur marginalen prognostizierten Minus des USDA fiur Mais an.

Nach den hohen Uberschiissen der beiden Vorjahre und den entsprechend gestiegenen Lagerbestianden
bleibt aber auch dann die Versorgungslage ausreichend gesichert. Ging der IGC noch Ende Mai von einem
ausgeglichenen Weizenmarkt aus, prognostiziert er nun ein leichtes Defizit von 2 Mio. Tonnen fur das Jahr
2015/16. Grund fur die Neueinschétzung ist eine schwéchere Weizenproduktion.

Zwar soll laut IGC auch die weltweite Nachfrage um 2 Mio. Tonnen niedriger ausfallen als zuvor geschétzt,
aber dies kann eine geringere Produktion von 4 Mio. Tonnen nicht ausgleichen. Den Grund fiir den
Produktionsriickgang sieht der IGC in den schlechten Wetter- und Erntebedingungen in Indien, Australien
und der EU. Sowohl Mais als auch Weizen konnten im gestrigen Handelsverlauf um knapp 3% zulegen und
notierten zu Handelsschluss bei 383 US-Cents bzw. 538 US-Cents je Scheffel.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrRaFIK 1) Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrRaFIK 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)
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GRrarik 2 Terminkurve Olmarkt {Brent)
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GRaFIK 4: Terminkurve Gasdol (ICE)
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GrarFk8: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRaFIK 8. Terminkurve Zink (LME)
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GrRafE 9 Terminkurve Blei (LME)

2050
2000 1
1950 1
1800 4
1850 A

1800 1 —M

1750

1 M 158 230

akiuell — G BT WDChE Wi ainem Monal

Cuele” LME: Bloambarg, Commarzhank Rasasrch

Grarik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GraFIK 13 Terminkurve Mais (CBOT)
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GrafIE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

Grarik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GraFk 12 Terminkurve Welzen {Paris)
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GrRaFik 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFik 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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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 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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