Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Ausblick 2014: Bodenbildung mit
anschlielender Erholung

17.01.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Nachdem sich die breit gefassten Rohstoffindizes im Vorjahr erneut verbilligt haben, erwarten wir in der
ersten Jahreshélfte 2014 eine allgemeine Bodenbildung und einen Preisanstieg insbesondere bei den
Industrie- und Edelmetallen zum Jahresende. Gleichzeitig sehen wir bei Rohdl und den meisten
Agrarrohstoffen nur wenig Potenzial nach oben. Die Differenzierung innerhalb des Rohstoffsektors, d.h.
unterschiedliche Preisentwicklung, sollte damit hoch bleiben. Denn neben den Faktoren, die fir alle
Rohstoffmarkte relevant sind, wie z.B. die wirtschaftliche Entwicklung Chinas, das Verhalten der Investoren
und die Zentralbankpolitik, treten vor allem die branchenspezifischen Faktoren in den Vordergrund.

Die Rohstoffpreise gemessen an den breitgefassten Rohstoffindizes sind im letzten Jahr erneut gesunken
und befinden sich nun bereits seit Friihjahr 2011 in einem Gbergeordneten Abwartstrend (Grafik 1). Eine
wichtige Frage, die sich die Marktbeobachter haufig in den vergangenen Monaten gestellt haben, ist, ob der
langfristige Superzyklus bei Rohstoffen, der um die Jahrtausendwende begonnen hatte, damit zu Ende ist.
Unsere Antwort ist "jein!".

Wir gehen zwar davon aus, dass die Zeiten exorbitanter Preisanstiege und kontinuierlicher Verteuerung tiber
alle Rohstoffe hinweg vorbei sind. Allerdings sehen wir weiter besonders den enormen Nachholbedarf der
Schwellenlander auf der Nachfrageseite als ausschlaggebend fiir eine allméhliche langfristige Verteuerung
der Rohstoffe. AuRerdem sollte die Differenzierung innerhalb des Rohstoffsektors in den kommenden
Monaten und Jahren hoch sein, wobei sich die verschiedenen Rohstoffmarktsegmente, wie z.B. Industrie-,
Edelmetalle, Energie und Agrarrohstoffe, unterschiedlich verhalten werden. Mittelfristig sehen wir
insbesondere bei den Metallen nach den verlustreichen Jahren zuvor ein hdheres Potenzial, weil der
Preisriickgang teilweise der tiberzogen negativen Stimmung geschuldet war.

Doch bevor wir uns mit den kinftigen Marktentwicklungen beschéftigen, beleuchten wir im Einzelnen, welche
Faktoren die teilweise massiven Preisverluste zuvor ausgelost und unterstitzt hatten. Wir sehen, dass die
Preisschwéche diesmal sowohl durch die physischen Uberschiisse als auch durch eine Verschlechterung
der Stimmung und den darauf folgenden Riickzug der Anleger aus der Anlageklasse Rohstoffe begleitet
wurde. Dabei sind die teilweise sehr heterogenen Preisentwicklungen der verschiedenen Rohstoffe auch im
vergangenen Jahr (Grafik 2,) haufig auf die unterschiedlichen Aspekte und Einflisse der Geld-, der
Wirtschafts- und der Geopolitik zurtickzufuhren.

Waéhrend die steigenden Realzinsen und die Aussicht auf eine geldpolitische Straffung der US-Notenbank
Fed den Goldpreis im Vorjahr im Jahresverlauf teilweise um 30% fallen liel3, war fir die Preisschwéache der
Industriemetalle aus unserer Sicht vor allem das (im Vergleich zu den Jahren zuvor) schwéachere
chinesische Wirtschaftswachstum verantwortlich. Die Olpreise wurden dagegen vor allem durch die
geopolitischen Faktoren und Angste unterstiitzt und waren im Jahresverlauf trotz einer reichlichen
Versorgung eher stabil.

Grarfk 1: Rohstoffpreise seit Uber zwei Jahren in einer Konsolidierungsphase

250 - - S00

200 - 400

150 + I 300

100 4 - 200

80 L 100
a ! . ! ! . ! ' . ! ' . v ! o
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

DU-UBS Rohstoffindex, inks — CRB-Rohstoffindax, rechts

Quradle: DJ-UBS, Thomson Reuters/effaries, Oivomberg, Commerzbank Corporates & Markels

Was viele Marktbeobachter an den Rohstoffmarkten haufig fasziniert, ist die Tatsache, dass die meisten
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Preisbewegungen zumindest im Nachhinein mit einfachen logischen Entwicklungen, Faktoren und Aspekten
der physischen oder der spekulativen Angebots-/Nachfragesituation zu erklaren sind. Oft haben sich diese
Faktoren Uber mehrere Jahre als ausschlaggebend gezeigt und herauskristallisiert, wie z.B. die physische
Unterdeckung, die Entwicklung der Lagerbestéande oder der chinesischen Importe oder aber die Stimmung
der Anleger.

Doch die Zusammenhange an den Rohstoffmarkten sind oft komplexer und komplizierter als es auf den
ersten Blick erscheint. So erweisen sich die Erwartungen haufig wichtiger als die Realitat und der Einfluss
vieler Faktoren verandert sich im Laufe der Zeit. So hat die unkonventionelle Geldpolitik der US-Fed, die die
Rohstoffpreise zwischen 2009 und 2011 stark unterstiitzt hatte, in den letzten beiden Jahren zwar die
westlichen Aktienmarkte, nicht jedoch die Rohstoffméarkte unterstitzt.

Auch der US-Dollar, der im vergangenen Jahrzehnt als einer der wichtigsten Treiber hinter den Rohstoff- und
Goldpreisveranderungen galt, hat zuletzt deutlich an Einfluss eingebu3t (Grafik 3). Daher beleuchten wir
zunéchst einmal die physischen Aspekte des Geschehens an den Rohstoffmarkten in den letzten Jahren,
bevor wir uns mit den etwas weicheren Faktoren beschaftigen, wie z.B. der Geldpolitik und dem Verhalten
der Anleger.

Nicht nur die kurzfristigen Preisspriinge, sondern auch die langerfristigen Auf- und Abwartszyklen bei
Rohstoffen werden meist durch den Eintritt unerwarteter Faktoren und weniger durch normale
Wirtschaftszyklen herbeigerufen. Dies konnte die Bildung eines Produktionskartells oder die Einfihrung einer
verbesserten Fordertechnik wie z.B. "Fracking" auf der Angebotsseite sein. Auf der Nachfrageseite kdnnte
dies der effizientere Umgang mit den Rohstoffen oder umgekehrt die Entwicklung einer rohstoffintensiven
Technologie oder die Etablierung der Rohstoffe als Anlageklasse sein.

Insofern sehen wir nicht allein die Entwicklung Chinas zum wichtigsten Rohstoffnachfrager im letzten
Jahrzehnt als alleinigen Ausléser des "Superzyklus". Es war aus unserer Sicht vor allem die Uberraschung
auf der Angebotsseite, die offensichtlich nicht mit einer solchen Entwicklung insbesondere nach der
schweren Asienkrise Ende der 1990er Jahre gerechnet und deswegen keine ausreichenden
Produktionskapazitéaten entwickelt hatte. Gepaart mit einer stark steigenden Anlegernachfrage fuhrten die
Produktionsdefizite zu stark steigenden Rohstoffpreisen.

Allerdings hatten die Preisanstiege auch den berihmten "Schweinezyklus" zur Folge, wobei die neuen
Produktionsanlagen haufig schon bei den weitaus hoheren Preisen der letzten Jahre geplant wurden.
Kurzum weisen einige Rohstoffmarkte aktuell ein strukturelles Uberangebot auf, dessen Griinde in den
Uiberzogenen Erwartungen und Investitionen zuvor zu suchen sind. Ein nachhaltiger Preisanstieg bei den
Uberschiissigen Produktionskapazitaten ist wenig realistisch, zumal sich die Nachfrageaussichten nicht
dementsprechend verbessert haben und viele dieser Kapazitdten dem Markt kurzfristig zur Verfiigung
gestellt werden kdnnen.

Die Situation fur die Produzenten wird durch den Eintritt vieler neuer Produzenten und die dadurch teilweise
niedrigere Konzentration auf der Angebotsseite zusétzlich erschwert. Denn damit verringert sich auch die
"Disziplin" der Rohstoffproduzenten, weil die groRen Konzerne haufig nicht mehr die Grenzproduktion
kontrollieren und damit nicht mehr die Preismacht besitzen. Die Preise an den Rohstoffméarkten, an denen
nur wenige Produzenten die Grenzproduktion kontrollieren, wie z.B. am Olmarkt oder am Platin- und
Palladiummarkt, erwiesen sich auch zuletzt als deutlich stabiler.

GraFik 2: Rohstoffpreisentwicklungen als Spiegelbild der Grark 3: Schwacher US-Dollar und QE3 zuletzt keine
Wirtschafts-, der Geld- und der Geopolitik (indexiert) Stiitze fir die Rohstoffpreise
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Wenn man zum Schluss gelangt, dass vor allem die Uberraschenden Entwicklungen die Preise signifikant
beeinflussen, muss man sich fragen, wie viele von den gegenwartigen und kinftigen
Produktionserh6hungen bei verschiedenen Rohstoffen bereits von den Marktteilnehmern erwartet und in den
Preisen entsprechend bertcksichtig sind. Wir werden die Daten fur einzelne Marktsegmente in dieser
Publikation beleuchten. Man kann allgemein sagen, dass die Erfolge auf der Produktionsseite bei den
meisten Rohstoffen in den letzten Jahren die Erwartungen unabhéngiger Analystenagenturen und
Regierungsstellen massiv aufgebléaht haben.

Vergleicht man diese jedoch mit den harten Daten zu den entsprechenden ZeitrAumen, sieht man
insbesondere bei den Industriemetallen, dass diese Erwartungen teilweise Uberzogen waren und sich die
erwarteten Produktionstiberschisse daher als zu hoch erwiesen haben.

Die Preisentwicklungen sind immer ein Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage. Die Angebotsseite wird
oft von den mittelfristigen Preisentwicklungen oder externen Schocks, wie z.B. Streiks, Wetterkapriolen oder
operativen Problemen, beeinflusst. Die Nachfrageseite erweist sich dagegen oft als weitgehend
preisunelastisch, d.h. reagiert nur geringfligig auf die Preisveranderungen.

Die Nachfrageschéatzungen erweisen sich haufig als treffsicher, weil diese meist von den allgemeinen
konjunkturellen Entwicklungen abhéngen. Fur das Jahr 2014 erwarten wir eine Wiederbelebung der
Weltkonjunktur. Zum einen sollen die Industriel&ander ein vergleichsweise robustes Wachstum aufweisen.

Dies gilt insbesondere fur die USA, fiir welche unsere Volkswirte mit einem BIP-Wachstum von 2,8%
rechnen. Japan soll um 1,8% wachsen und die Eurozone nach zwei Jahren der Schrumpfung wieder mit
einem Wachstum von 0,9% aufwarten. Zum anderen sollten auch die Schwellenlander, die im Vorjahr mit
massiven Kapitalabfliissen und einem fur diese Lander andmischen Wachstum gekdmpft haben, im spéateren
Verlauf des Jahres auf den Pfad des Wachstums zurtickkehren.

Fur China erwarten wir fur dieses Jahr ein BIP-Wachstum von 7,5% (Grafik 4). Zwar wére dies die
schwéachste Wachstumsrate seit 1990. Man muss allerdings berticksichtigen, dass China nach drei
Jahrzehnten Wachstum mit rund 10% p.a. mittlerweile die zweitgrof3te Volkswirtschaft der Welt ist. Eine
deutliche Wiederbelebung der Weltkonjunktur - wir rechnen fiir 2014 mit einem Anstieg des Welt-BIPs um
3,5% - durfte den Rohstoffmarkt in diesem Jahr unterstiitzen.

In den vergangenen Jahren haben sich die Rohstoffe auch als eine separate Anlageklasse etabliert. Die
Wachstumsperspektiven der Schwellenlénder, positive Preisentwicklung und haufig eine geringe Korrelation
mit den anderen Anlageklassen, wie z.B. Aktien oder Anleihen, haben Zuflisse in Hohe von einigen hundert
Milliarden USD in die Rohstoffterminmaérkte und ETPs bewirkt. Nachdem sich die Aussichten fir die
Rohstoffmarkte in den letzten Jahren etwas eingetriibt haben, stiegen allerdings auch viele Investoren aus
den Rohstoffanlagen aus.

Wir gehen davon aus, dass sich im letzten Jahr die Rohstoffanlagen an den Terminmarkten, in
Rohstofffonds, ETPs u.4. um mehr als 50 Milliarden USD verringert haben. Allein die Abfliisse aus den
Gold-ETPs betrugen im Vorjahr rund 40 Milliarden USD (Grafik 5).

Diese Abfliisse, sprich zuséatzliches Angebot an den Rohstoffméarkten, dirfte den Preisriickgang bei vielen
Rohstoffen beschleunigt haben. Wir sind jedoch davon liberzeugt, dass Rohstoffe als Beimischung in einem
diversifizierten Portfolio weiterhin Bestand haben sollten. Wir rechnen mit einer Wiederbelebung oder
zumindest einer Stabilisierung der Investmentnachfrage nach Rohstoffen in diesem Jahr.
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GrarFik 4. Schwiicheres China-Wachstum voraus, Grafk 5 Massive Abfllisse der Anlegergelder belasten
allerdings von einem deutlich h&heren Niveau aus Rohstoffpreise (hier am Beispiel des Goldpreises)
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Detaillierte Ausblicke fur das Jahr 2014 zu allen Rohstoffmarktsegmenten haben wir bereits im Dezember
2013 versendet. Nachfolgend wollen wir lediglich auf die wichtigsten Entwicklungen in den jeweiligen
Sektoren anhand einiger prominenter aussagekraftiger Beispiele eingehen.

Am Olmarkt sind die Angebotstendenzen entscheidend

Am Olmarkt wird auch im laufenden Jahr das Angebot im Fokus stehen. Preisdampfend bleiben die
anhaltenden Erfolge bei der Schieferdlproduktion in den USA. Binnen der letzten drei Jahre ist die
US-Rohdélproduktion um 50% gestiegen. Erstmals seit 25 Jahren wurden Anfang des Jahres in den USA
wieder Gber 8,1 Mio. Barrel pro Tag gefoérdert. Die US-Energiebehdrde rechnet mit einer Fortsetzung des
steilen Aufwartstrends, so dass Ende 2014 fast 9 Mio. Barrel pro Tag produziert werden dirften.

Den Produktionserfolgen in den USA wird es auch primar zu verdanken sein, dass die Zunahme des
Nicht-OPEC-Angebots ausreichen dirfte, den steigenden Olbedarf in der Welt zu bedienen. Zwar diirfte die
globale Olnachfrage im laufenden Jahr etwas stéarker steigen als 2013. Doch selbst in dem optimistischen
Szenario der US-Energiebehérde, in dem die Olnachfrage im laufenden Jahr um 1,2 Mio. Barrel pro Tag
zulegt und damit immerhin sogar etwas stérker als im Durchschnitt der letzten zehn Jahre, ist das
Nachfragewachstum nicht héher als der Zuwachs des Nicht-OPEC-Angebots (Grafik 6).

Das bedeutet aber auch, dass der Bedarf an OPEC-OI fallt. Zwar hat die OPEC tats&chlich zuletzt weniger
produziert. Nach Reuters-Schatzungen war die Férderung im Dezember mit 29,5 Mio. Barrel pro Tag
immerhin gut 2 Mio. Barrel geringer als im Sommer 2012 und damit so niedrig wie zuletzt vor zweieinhalb
Jahren. Der Riickgang war aber eher unfreiwillig. Denn er war in erster Linie unplanmaRigen
Produktionsausfallen geschuldet, die sich im Dezember bei den OPEC-Produzenten auf 2,5 Mio. Barrel pro
Tag summierten (Grafik 7). So produzierte Libyen aufgrund anhaltender Proteste seit Monaten nur noch
einen Bruchteil des ublichen Niveaus.

Doch nun scheint sich die Lage in Libyen zu verbessern: die Produktion konnte zuletzt immerhin gegentiber
dem Dezember-Niveau auf 600 Tsd. Barrel pro Tag mehr als verdoppelt werden. Zudem kénnte es Mitte
2014 zu einer Lockerung oder gar Aufhebung der Olsanktionen gegen den Iran kommen. Die Chancen dafiir
sind seit der ersten Einigung im seit Jahren schwelenden Atomstreit Ende November gestiegen.
Europaischen Versicherungen ist es inzwischen wieder erlaubt, fiir Ollieferungen aus dem Iran Vertrage
abzuschlieRen. Dies dirfte in den kommenden Monaten zu etwas hoheren Kéufen asiatischer Abnehmer
fuhren, zumal diese von den USA fiir weitere sechs Monate von den Sanktionen ausgenommen wurden.

Sollten Libyen und/oder der Iran die Produktion ausweiten kénnen, bestiinde zweifellos die Gefahr eines
massiven Uberangebots im Olmarkt. Wir rechnen jedoch damit, dass "Swing-Producer" Saudi-Arabien dank
einer zuletzt komfortablen Haushaltslage seine Produktion zurtickfahren wird und damit einen stéarkeren
Preisriickgang am Markt verhindert.

Im Jahresdurchschnitt erwarten wir einen Brentdlpreis von 106 USD je Barrel. Alles in allem wird das
Hauptaugenmerk des Marktes 2014 erneut dem Angebot gelten. Schlie3lich ist auch der umgekehrte Fall
nicht auszuschlief3en, denn eine erneute Zuspitzung der geopolitischen Spannungen im Nahen Osten und
dadurch bedingte Angebotssorgen kénnten auch den Olpreis in die Hohe schnellen lassen.
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Grark G Nicht-OPEC-Angebot wichst 2014 stidrker als Grark 7. Hohe auerplanméBige Produktionsausfille in
Nachfrage Prognose der Agenturen, Mio. Barrel pro Tag der OPEC Tsd. Bamel pro Tag
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Der globale Kupfermarkt ist angespannter als es auf den ersten Blick scheint

Anders als am Olmarkt diirften die Marktteilnehmer am Kupfermarkt von der jiingsten Angebotsentwicklung
enttauscht werden. Bislang herrscht die Meinung vor, dass der globale Kupfermarkt 2013 erstmals seit vier
Jahren wieder einen Angebotsiiberschuss aufwies, der sich im neuen Jahr noch deutlich ausweitet.

Die Daten der International Copper Study Group (ICSG) stehen dazu jedoch im Widerspruch. So bestand
demnach zwischen Januar und September sogar ein saisonbereinigtes Angebotsdefizit von 66 Tsd. Tonnen.
Schwierigkeiten beim Anfahren neuer Projekte etwa in der Mongolei haben hierzu wohl merklich
beigetragen. Der kraftige Abbau der an den Boérsen registrierten Kupfervorrate deutet ebenfalls auf eine
angespannte Situation hin (Grafik 8).

Es ist daher keineswegs sicher, dass im letzten Jahr das Angebot tatsachlich die Nachfrage tbertroffen hat.
Zudem erscheint uns der erwartete Uberschuss fiir 2014 zu hoch. Hinzu kommen die aktuell niedrigen
Kupferpreise, die die Inbetriebnahme neuer Minenprojekte unattraktiv machen.

Gleichzeitig zeigt sich die Nachfrage recht robust. Die ICSG erwartet 2014 einen Anstieg der globalen
Kupfernachfrage um 4,4%, der vor allem von China getrieben wird. Kupfer wird im Rahmen der
fortschreitenden Urbanisierung zum Beispiel in elektronischen Anwendungen, Stromkabeln und weiterer
Infrastruktur benétigt. Um den heimischen Bedarf zu decken, ist China stark auf Importe angewiesen. Im
zweiten Halbjahr 2013 wurden 2,5 Mio. Tonnen Kupfer eingefuhrt, 18% mehr als im entsprechenden
Vorjahreszeitraum (Grafik 9). Fur China sieht das staatliche Research-Institut Antaike 2014 eine um 6,5%
hdhere Nachfrage.

Weil der Markt das Angebot liberschatzt und dies noch nicht in den Preisen eskomptiert ist und die
Nachfrage merklich anziehen dirfte, wenn die Weltwirtschaft wieder Fahrt aufnimmt, erwarten wir bis zum
Jahresende einen Anstieg des Kupferpreises auf 8.000 USD je Tonne. Allerdings besteht die Gefahr
kurzfristiger Preisriickschlage, da der Preisanstieg zum Jahreswechsel vor allem spekulativ getrieben war.
So lagen die Netto-Long-Positionen der spekulativen Finanzinvestoren zum Ende des letzten Jahres auf
dem hdochsten Stand seit Februar 2011. Anfang Dezember hatte diese Investorengruppe mehrheitlich noch
auf fallende Preise gesetzt.

Am Goldmarkt ist die Nachfrage entscheidend

Der historische Einbruch des Goldpreises im letzten Jahr war vor allem dem massiven Riickgang der
Investmentnachfrage geschuldet. Das Jahr 2013 beschloss der Goldpreis nur leicht iiber seinem
3Y%-Jahrestief von knapp 1.200 USD je Feinunze (Grafik 10, Seite 6).

Seit Jahresbeginn kann sich der Preis aber etwas erholen. Bislang sind es priméar die kurzfristig orientierten
Investoren, die ein héheres Engagement am Markt wagen. Eine Stimmungswende bei den ETF-Anlegern ist
dagegen noch nicht auszumachen. Im Gegenteil, seit Jahresbeginn sind sogar weiter Mittel abgeflossen.

Dieser Trend dirfte aber im Laufe des Jahres drehen. Denn die beiden wichtigsten Belastungsfaktoren fir
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die Investmentnachfrage, namlich die héheren Realzinsen und die steigenden Aktienméarkte, sollten an
Bedeutung verlieren. Zum einen sollte es der Fed gelingen, trotz der Ruckfiihrung ihres
Anleihekaufprogramms die Zinserhéhungserwartungen in Schach zu halten und damit einen stéarkeren
Anstieg der Langfristzinsen zu unterbinden.

Grark 8 Kupfervorrdte werden seit Monaten abgebaut GrRarFk 9 Chinesische Importe auf hohem Niveau etabliert
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Gleichzeitig durften die Inflationsraten vom gegenwartig sehr niedrigen Niveau wieder steigen und somit
einen weiteren Anstieg der Realzinsen verhindern. Zum anderen ist kaum davon auszugehen, dass der
US-Aktienmarkt im laufenden Jahr bei einer weniger expansiven US-Geldpolitik nochmals um 25% steigen
wird.

Der Anstol3 fir einen steigenden Goldpreis wird aber voraussichtlich von den spekulativen Finanzanlegern
kommen miissen. Diese waren auch die ersten, welche im Sommer 2011 kurz vor dem Erreichen des
Allzeithochs ihre Wetten auf steigende Preise zurtickzufiihren begannen und damit das Ende des
Hohenfluges einlauteten. Ende letzten Jahres waren sie weitgehend aus dem Goldmarkt ausgeschieden,
was sich an auf einem 7-Jahrestief liegenden Netto-Long-Positionen zeigte.

Wie gesagt, zu Jahresbeginn hat diese Anlegergruppe ihr Engagement schon leicht aufgebaut. Und
grundsatzlich sind die Chancen fir eine Trendwende im Jahresverlauf gut. So machte sich die schlechte
Marktstimmung gegeniber Gold auch in einer negativen Berichterstattung in den gangigen Medien und
zumeist pessimistischen Preisprognosen bemerkbar, was ebenfalls als Indiz fur eine baldige Trendwende

gilt.

Aber auch wenn die Investmentnachfrage des Westens wohl der Schlissel fiir die Goldpreisentwicklung ist,
ist als zweites wichtiges Thema die starke Nachfrage in Asien nicht zu vernachlassigen. China ist der
wichtigste Treiber (Grafik 11). Mit einer Nachfrage von tber 1000 Tonnen wird das Reich der Mitte wohl im
letzten Jahr Indien als gré3tes Nachfrageland der Welt tGberholt haben, wobei einzurdumen ist, dass die
indische Goldnachfrage durch die Beschrankung der Goldimporte bzw. der Erhéhung der Importsteuern
stark gedampft wurde.

Wichtig ist, dass in Asien die Nachfrage nach Gold aus ganz anderen Kaufmotiven steigt als sie es im
Westen getan hat: hier wird Gold als langfristige Kapitalanlage betrachtet bzw. als Mittel, um das Vermdgen
vor Kaufkraftverlust durch Inflation und Wéahrungsabwertung zu schiitzen. Das Gold, welches also von West
nach Osten geflossen ist, ist dem Markt aller Voraussicht nach dauerhaft entzogen.

Alles in allem gehen wir davon aus, dass sobald die Abfliisse aus den ETFs stoppen, die anhaltend hohe
Nachfrage Asiens verstarkt durchein héheres spekulatives Engagement zu héheren Preisen fuhren wird.
Dann durfte Gold bei weiterhin expansiver Geldpolitik auch in den Industrielandern als Instrument zur
Absicherung vor Kaufkraftverlusten durch Inflation und Wahrungsabwertung wieder an Akzeptanz gewinnen.
Ende 2014 erwarten wir einen Goldpreis von 1.400 USD je Feinunze.
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Grarik 10: Historischer Einbruch der Goldpreise 2013 Grarik 11: Chinesische Goldimporte 2013 rasant
gestiegen  kum. MNetto-Importe aus Hongkong in Tonnen
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Sofern nicht anders gekennzeichnet in US-Dollar, Quartalsdurchschnitt, 1) je Barrel, 2) je Tonne, 3) EUR je
Tonne, 4) US-Cents je Scheffel, 5) US-Cents je Pfund, 6) Quartals endstand

Bei den Agrarprodukten bezieht sich der aktuelle Preis auf den meistgehandelten Terminkontrakt. Dies er
kann hinsichtlich der jeweiligen Falligkeit unterschiedlich sein.

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: 'Rohstoffe kompakt', Commerzbank AG
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