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Goldnachfrage sinkt im 2. Quartal auf
4-Jahrestief

15.08.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentélpreis kann am Morgen auf ein 4¥%-Monatshoch von 111 USD je Barrel steigen. Der Olmarkt steht
weiter unter dem Eindruck der Geschehnisse in Nordafrika und im Nahen Osten. Gestern hat sich die Lage
in Agypten deutlich verscharft. Dort wurde nach heftigen ZusammenstRen zwischen Anhangern des
gesturzten Prasidenten Mursi und Sicherheitskraften der Ausnahmezustand verhéngt. Eine baldige
Entspannung der Lage in diesem fiur die Stabilitét der gesamten Region wichtigen Land ist dadurch
unmoglich geworden. Beeintrachtigungen des Oltransports durch den Suezkanal und die benachbarte
Sumed-Pipeline sind zwar nicht zu erwarten, da diese durch das Militdr geschitzt werden.

Dennoch durfte die Risikopramie durch die jungsten Geschehnisse weiter steigen. Hinzu kommen die
anhaltenden Probleme in Libyen. Dort muss inzwischen auch die Regierung ihre bislang noch tber dem
Markt liegende Schétzung fir die Olproduktion senken. Der stellvertretende Olminister spricht aktuell von
600 Tsd. Barrel pro Tag. Bislang gibt es bei den bestreikten Exporthafen auch keine Fortschritte zu
berichten, so dass sich eine Wiederaufnahme der Olexporte nicht abzeichnet. Das US-Energieministerium
berichtete gestern einen stérker als erwarteten Abbau der US-Rohdéllagerbesténde in der vergangenen
Woche um 2,8 Mio. Barrel. Die deutlich niedrigere Rohdélverarbeitung hatte eigentlich einen Lageraufbau
erwarten lassen, was in der kommenden Woche passieren kdnnte. Die Rohdlvorrate in Cushing sanken um
weitere 1,4 Mio. Barrel auf ein 17-Monatstief.

Edelmetalle

Der World Gold Council (WGC) hat heute Daten zur Goldnachfrage im zweiten Quartal veréoffentlicht.
Demnach sank die gesamte Goldnachfrage im Vergleich zum Vorjahr um 12% auf 856,3 Tonnen. Dies ist
der niedrigste Wert flr ein Quartal seit vier Jahren. Hauptbelastungsfaktor waren rekordhohe ETF-Abfllisse
von 402 Tonnen. Diese konnten auch nicht durch die sehr robuste Schmucknachfrage sowie eine auf
Allzeithoch gestiegene Nachfrage nach Miinzen und Barren ausgeglichen werden. Getrieben durch China
und Indien hat sich die globale Schmucknachfrage um 37% auf 575,5 Tonnen deutlich erhdht, was dem
héchsten Stand seit dem dritten Quartal 2008 entspricht.

Dieselben beiden Lander waren auch dafir verantwortlich, dass die kombinierte Nachfrage nach Minzen
und Barren um 78% auf ein Rekordhoch von 507,6 Tonnen nach oben geschnellt ist. Der WGC schatzt,
dass Indien und China in diesem Jahr jeweils zwischen 900 und 1.000 Tonnen Gold nachfragen und damit
um die Position des Spitzenkaufers kampfen werden. Die Zentralbanken haben dagegen mit 71,7 Tonnen so
wenig Gold wie seit zwei Jahren nicht mehr gekauft. Im Gesamtjahr dirften die Goldkaufe laut WGC nun 350
Tonnen nicht mehr Uberschreiten.

Unterdessen zeigen Daten der US-Bdrsenaufsicht SEC, dass die berichtspflichtigen institutionellen
Investoren im zweiten Quartal 4 Mio. Unzen Gold im weltweit grof3ten Gold-ETF, SPDR Gold Trust, verkauft
haben. GroR3ter Einzelverkdufer war der Hedgefonds von John Paulson, der seine Bestande um 1,16 Mio.
Unzen mehr als halbierte. Daneben trennten sich vor allem einige grof3e Investmentgesellschaften von ihren
Goldbestanden. Mit 347 Tsd. Unzen grof3ter Einzelkaufer geméal SEC war Goldman Sachs.
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GRAFIK DES TAGES: Massive ETF-Abfliisse belasteten Goldnachfrage im 2. Quartal
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Industriemetalle

Der Preis fir im chinesischen Hafen von Tianjin angelandetes Eisenerz scheint derzeit nur eine Richtung zu
kennen: nach oben. Gestern wurde mit 142,8 USD je Tonne der hdchste Stand seit fiunf Monaten erreicht.
Seit Beginn des dritten Quartals hat der Eisenerzpreis damit bereits um 23% bzw. 26 USD zugelegt.
Hauptverantwortlich hierfur dirfte der Importsog Chinas sein (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom 9. August).
Denn im Reich der Mitte wurde bis zuletzt viel Stahl produziert. Daten des Nationalen Statistikbtiros zufolge
lag die Stahlproduktion im Juli mit 65,5 Mio. Tonnen 6,2% uber dem Vorjahr. In den ersten sieben Monaten
des Jahres wurden demnach 455,8 Mio. Tonnen Stahl hergestellt, 7,1% mehr als im Vorjahr.

China scheint auch weiter hohe Mengen Eisenerz nachzufragen, wie ein Blick auf den Baltic Dry Index zeigt,
der die Frachtraten fur Schittguttransporte misst. Dieser verzeichnete gestern den héchsten Tagesanstieg
seit Oktober und ist um 5,3% auf 1.060 Punkte gestiegen. Schiffshéndlern zufolge ist dies vor allem auf
gestiegene Aktivitaten auf den Routen von Australien und Brasilien nach China zurlickzufiihren. Australien
und Brasilien sind die beiden weltweit grof3ten Exportlander von Eisenerz und stellen den Lowenanteil des
Angebots im seewaértigen Eisenerzhandel. Dieser hatte im letzten Jahr ein Volumen von 1,11 Mrd. Tonnen.
Als grofiter Abnehmer von Eisenerz hat China wiederum gut zwei Drittel des seewértig gehandelten
Eisenerzes absorbiert.

Agrarrohstoffe

Der Baumwollpreis ist gestern zunéchst daran gescheitert, das 5-Monatshoch vom Vortag bei 92,5 US-Cents
je Pfund zu Uberwinden. Die Preisrallye der vergangenen Tage ist in erster Linie spekulativ und weniger
durch Fundamentaldaten getrieben. Zwar hat das US-Landwirtschaftsministerium seine Prognose fir die
US-Baumwollernte in diesem Jahr nach unten revidiert. Dennoch bleibt der globale Baumwollmarkt reichlich
versorgt. So prognostiziert das USDA fur das laufende Erntejahr nach wie vor einen globalen
Angebotsuberschuss von 1,4 Mio. Tonnen und erwartet trotz leichter Abwartsrevision noch immer
rekordhohe weltweite Lagerendbestande von 20,4 Mio. Tonnen.

Mehr als 60% davon liegen in China, was auf die seit zwei Jahren laufenden Aufkaufprogramme der
chinesischen Regierung zurtickzufuihren ist. Diese haben geholfen, die globalen Angebotsiiberschisse der
vergangenen Jahre zu absorbieren. Angesichts der deutlich gestiegenen Weltmarktpreise sinkt fir die
chinesischen Baumwollverarbeiter der Anreiz zu Importen. Die Nationale Entwicklungs- und
Reformkommission berichtete bereits fur Juli einen Rickgang der chinesischen Baumwollimporte um 16%
gegeniiber dem Vorjahr auf 338 Tsd. Tonnen. Seit Jahresbeginn hat China 2,75 Mio. Tonnen Baumwolle
importiert und damit 20,5% weniger als im Vorjahreszeitraum. Die wichtigste Stutze fur den Baumwollpreis
droht damit zu brockeln.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Grarik 1: Rohdllagerbestinde in Mic. Barrel Grark 2. Rohéllagerbestinde Cushing in Mic, Barrel
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFlk 2 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GreFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Glmarkt {Brent)
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Grark 12: Terminkurve Gasdsl (ICE)
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Grafk 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grar 16; Temminkurve Zink (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)

2300

=150 /

200 4 -

2150 4 ____....-—'""'
T

2100 4
2050 4

2000

——klepll  e—rginar VWooha

1md am 15M 228
wor ainerm Monat

Quaa: LIWE, Bloombeng Commarmbank Conporetes & Markars

GreFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFik 21; Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 18 Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 20: Temminkurve Weizen (LIFFE)
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Grafk 22: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energia 1) aktuedl 1Tag 1Woche 1 Monat 2m3
Brent Blend 1102 0.3% A6% 1.3% 5
WiTI 1069 005 5% 075 17%
Benzin (95) 10260 1% 21% =1,3% B
e SIS 1% A% 1.7% 1%
Dlieasl G460 07 % 2% 1.5% M
Keroein fe el 0% 1. 1.3% 1%
US-Endgas (S mmBtu) 334 1.7% 1. 2% -0.2% %
Ivdust demet alle 2)
Aluminsum 18525 0.6% 28% 4.8% -5
Fiupdar 738 06% 1.5% 5 3% B
Blai TS 1.3% 34% TE% -t
Mickal 14895 1.1% % 9% -14%
Zinn 21550 07% 5% 124% -T%
Zirk: 1965 05% 2 8% 30% -E%
Edelmatalle 3
Gold 1332 1.1% 25% 4 5 =20
Gold (€az) 100810 1.1% 25% 03% 20
Silbar 28 1.9% 3.5 105% =2 Mo
Flatn 15060 DA% 1. (=11 1%
Palladium T400 0.3% 1.0% 1.8% &%
Agrarrohstofe 1)
Weizen (LIFFE, &) 1820 -1.0% 0% -B0% 2%
Weizen CBOT G305 0.4% 6% 5 7% 18R
Mais 4563 1.8% A -86% -35%
Sojabahnen 12380 0.5% 45% -1.7% 1%
Baurmwolle LR 0.2% 2% 7% 21%
Zucker 1735 0.2% 2% 69% 1%
Eaffee Arabica 1253 1.9% 35% o 9% 13%
Kakao (LIFFE, £1) 1852 1.2% 5% 6% 15%
Wihrungen 3)
EURILISD 1.3355 1% 0 1.7% 1%
Lagerbestdnde
Energic* aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahi
Rohal FE0400 - <0 5% =36% =20
Benzin 22430 - 0,55 DUER o
Deslbliale 1238462 - 1.6% J.8% I
Ef kel 15425 - -1. % 4 54 1%
Fohdl Cushirg 38515 - =3.d4% -1 80% =159
Erdpas 2841 - Zod% 125% =}
Gasol (ARA) 1853 - 0% 3.2% =15
Banzin [ARA) TE3 - 14, 3% BEk 1%
Indust demetalie™
Alurmirium LME SEH 35 L% 0% [eE:7 11%
Shanghai 4TS - 25 11,89 =%
Fupfar LME G EBARD 0% 22 B 1485
COMEX 65 500 0% AT E% 155
Snanghai 151148 - T A2 4%
EeiLME 195025 -1.3% 2% 0% A
Micke! LME 20BE12 .08 05% L1 TE
Zinn LME 14055 A41% 0% -2 %
Zirik LME 1042525 0% 08% 34% B
Shanghai 238605 - -0.5% =5.3% =159
Edelmetalla®
Gaold GRRET 01% 0.0% -1.8% 59
Silber GBS 2% 355 E1% 108
Platin s 0.0% 0.4% £ |
Pl lach U 23 0.0% A1.1% 1.3% 179

Cuede. DOE, FIK, LME, COMEY, BHFE, Biopmbery, Commarzbank Corparaies & Markars

Veranderungen gegeniber Vorperode in % .

' ManatsForward, = LME, 3 MonatsForward, ! Kassa

Rahil in USD je Barrel, Olpredukle und Induslriemetalle in USD je Tonne,
Edelmeiali in US0 |& Feinunze, Getreide und Sojabohmen in US-Cents @ Schefal,
Baurmwolle, Zucker und Kafes Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbastinds Rohil, Mprodubde und Elkancl in Tsd Barnel,
US-Erdgasbestands in Mrd, Kubikfll, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen

** Tomnen,*** ETF-Beslande in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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 kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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