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Globale Goldnachfrage fallt 2013 auf
4-Jahrestief

18.02.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise traten bei feiertagsbedingt diinnem Handel gestern auf der Stelle. Brent handelt wenig
verandert bei 109 USD je Barrel, WTI knapp unterhalb von 101 USD je Barrel. Der US-Erdgaspreis konnte
dagegen in der Nacht um 6% auf 5,5 USD je mmBtu zulegen. Ein erneuter Schneesturm in den USA durfte
fur eine anhaltend hohe Heiznachfrage und einen weiteren Riickgang der bereits stark abgeschmolzenen
Heiz6l- und Erdgasvorrate sorgen.

Die US-Destillatebestande liegen aktuell 22% unter dem zu dieser Jahreszeit Uiblichen Niveau. An der
US-Ostkiste, welche den Grof3teil der US-Heiznachfrage stellt, liegen die Heizélvorrate sogar 47% unter
dem 5-Jahresdurchschnitt. Bei Erdgas betragt die negative Abweichung der US-Lagerbestande vom
5-Jahresdurchschnitt inzwischen 27%. Angesichts der starken Verteuerung von Erdgas drften die
Stromproduzenten zudem verstarkt auf die dlbasierte Stromerzeugung setzen, was zu einem weiteren
Riickgang der Destillatevorrate fuhren sollte. Allerdings sind fur Ende der Woche an der US-Ostkiste
mildere Temperaturen vorhergesagt, was gegen einen weiteren Preisanstieg spricht.

Die spekulativen Finanzanleger setzen nun auch bei Brent wieder verstarkt auf einen weiteren Preisanstieg.
Die Netto-Long-Positionen stiegen in der Woche zum 11. Februar um 26,4 Tsd. Kontrakte. Die
Finanzanleger haben damit maRRgeblich zum Preisanstieg um drei US-Dollar in der Berichtswoche
beigetragen. Das Niveau der Netto-Long-Positionen ist mit 112,8 Tsd. Kontrakten im Gegensatz zu WTI aber
keineswegs hoch. Entspechend ist hier auch das Korrekturpotenzial geringer, wenn die Unterstiitzung durch
das kalte Wetter in den USA und die hohen unplanmafigen Produktionsausfalle nachlasst.

Edelmetalle

Wie der World Gold Council (WGC) heute Morgen veroffentlichte, ist die globale Goldnachfrage im vierten
Quartal im Vergleich zum Vorjahr um 29% auf 858 Tonnen gefallen, den niedrigsten Wert seit dem zweiten
Quartal 2009. Im Gesamtjahr 2013 stand ein Rickgang um 15% auf ein 4-Jahrestief von 3.756 Tonnen zu
Buche. Verantwortlich hierfir war die schwache Investmentnachfrage, welche von massiven Abflissen aus
den Gold-ETFs in Hohe von 869 Tonnen belastet wurde. Diese Verkaufe konnten selbst durch eine
rekordhohe Nachfrage nach Barren und Miinzen (+28% auf 1.654 Tonnen) und eine auf ein 5-Jahreshoch
stark gestiegene Schmucknachfrage (+17% auf 2.210 Tonnen) nicht aufgefangen werden.

Auch die Zentralbanken kauften mit 369 Tonnen deutlich weniger Gold als im Vorjahr. Auf Landerebene hat
China wie erwartet Indien als weltweit grof3ten Goldkonsumenten abgel6st, auch wenn der Vorsprung
Chinas "nur" 91 Tonnen betrégt. Die chinesische Goldnachfrage ist gemalR WGC dabei auf ein Allzeithoch
von 1.066 Tonnen gestiegen.

Eine hohe Barren- und Miinznachfrage wird auch fur die Tirkei und die USA berichtet. Der WGC erwartet
wegen der nach wie vor attraktiven Preise auch fur das laufende Jahr eine hohe Nachfrage nach Barren und
Munzen sowie Schmuck. Auch die Zentralbanken sollten 2014 wieder mehrere hundert Tonnen Gold kaufen.
Wahrend die Goldminenproduktion im vergangenen Jahr um gut 5% auf 3.019 Tonnen ausgeweitet wurde,
ging das Angebot an Altgold aufgrund der niedrigeren Preise um 14% auf 1.371 Tonnen zuriick. An diesen
Trends durfte sich laut WGC in diesem Jahr kaum was andern.
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GRAFIK DES TAGES: ETF-Abflusse belasten Goldnachfrage auch im vierten Quartal
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Industriemetalle

Gemal’ Daten der International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) bestand am globalen Bleimarkt im
vergangenen Jahr ein Angebotsdefizit von 22 Tsd. Tonnen. Ein Jahr zuvor wurde noch ein Uberschuss von
58 Tsd. Tonnen registriert. Zwar wurde die Produktion 2013 auf globaler Ebene um 3,7% ausgeweitet, die
Nachfrage ist mit +4,5% aber stérker gestiegen. Getragen wurde diese durch die USA und Siidkorea, die
zweistellige Zuwachsraten vermeldeten. Die sich anspannende Situation am Bleimarkt hat sich auch in den
LME-Bleivorraten bemerkbar gemacht, die im letzten Jahr um ein Drittel bzw. 106 Tsd. auf 214 Tsd. Tonnen
abgebaut wurden.

Fir das laufende Jahr erwartet die ILZSG ein weiteres Jahr mit Angebotsdefizit. Bei ihrer letzten Schéatzung
im Oktober bezifferte sie dieses auf 23 Tsd. Tonnen. Setzt sich der Trend der vergangenen Monate fort,
konnte das Defizit zu niedrig angesetzt sein.

Fir den globalen Zinkmarkt zeichnet die ILZSG ein &hnliches Bild. Nach sechs Jahren im Uberschuss wies
der Markt 2013 ein Angebotsdefizit von 60 Tsd. Tonnen auf. Angetrieben von China wuchs die weltweite
Zinknachfrage deutlich starker als das Angebot. Ahnlich wie bei Blei wurden auch die LME-Zinkvorréate 2013
reduziert, und zwar um 24%. Bislang erwartet die ILZSG fur dieses Jahr einen Angebotsiiberschuss am
globalen Zinkmarkt. Diese Einschétzung wird sie wohl Anfang April revidieren. Wir gehen sowohl bei Blei als
auch bei Zink im Jahresverlauf von héheren Preisen aus.

Agrarrohstoffe

Noch hilft es dem Zuckerpreis nicht wirklich auf die Beine, doch werden die Schatzungen zu den Schaden
durch die seit Anfang Januar anhaltende Duirre in wichtigen Anbaugebieten Brasiliens immer konkreter. So
rechnet die Zuckerindustrievereinigung Unica damit, dass im Hauptanbaugebiet Center-South 35-40 Mio.
Tonnen weniger Zuckerrohr geerntet werden und somit trotz vermehrter Anpflanzungen keine hohere
Erntemenge erreicht wird. Auch fiir die Verarbeitungsprodukte Zucker und Ethanol rechnet Unica fiir 2014/15
nicht mit einem Produktionszuwachs. Damit wird wahrscheinlicher, dass - wie von der Internationalen
Zuckerorganisation erwartet - im Erntejahr 2014/15 die Serie der Uberschiisse am Zuckermarkt endet. Dies
durfte den Preisen zumindest leicht aufhelfen, auch wenn die internationalen Lager nach den letzten Jahren
mit betrachtlichen Angebotsiiberschissen gut gefllt sind.

Die Rapspreise in Paris konnten tber die vergangene Woche um 4% zulegen und notieren inzwischen
wieder bei knapp 390 EUR je Tonne. Europdischer Raps profitiert davon, dass es dem weltgrof3ten
Produzentenland Kanada aufgrund von wetterbedingten und logistischen Lieferproblemen derzeit nicht
gelingt, sein rekordhohes Angebot aus der letzten Ernte auf den Weltmarkt zu bringen. Die Nachfrage nach
Raps anderer Herkunft ist daher stark. Mittelfristig wird ein steigendes kanadisches Angebot aber wohl doch
Druck auf die Preise in Paris ausuben, zumal wir vom Sojabohnenmarkt Signale in die gleiche Richtung
erwarten.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Slmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5. Terminkurve Aluminium [LME)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark & Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 2: Terminkurve Blel (LME)
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Grerik 11: Terminkurve Weizen (CBOT)
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Gresik 13: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grari 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargie 1) aktuell 1Tag  1Woche  1Monat 1 Jahr
Brert Blend 108z 0% 0.3% 4% =T
WTI 1003 0.0% 0E% 6.6% B
Banzin (56 9753 0.6% 1.4% 45% -12%
Gass| 240 0.4% 0.5% 11% -
Diesal 368 0.3% 0.5% 1.8% £t
Fiarosin 9358 02% 1% 1.1% 100
US-Erdgas [ FmmBiu} =y | 0.2% 2,05 2B 1% TE%
Industriemetalie 2)
Aurinium 17325 07% 1.1% -5.2% -16%
Kupfar 71725 0.3% 0.9% -27% 1 7%
Elei i k=2 =1 0.8% 1.6% -2E% =10
Micksl 14380 0.9% 1.4% 2% =20
Zirn &EE 07% 4 4% 3R 5%
Zirk % 0.8% 2 T% =1.1% 5%
Edeimetalle 3
Gald 122848 08% 21% 51% -16%
Gald (§loz) 9715 0.9% 1.5% 04% 2%
Silber b 1.0% 85% B1% -26%
Flalin 14305 Q1% 25% -22% ~16%
Palladium 7421 0.7% 24% =1.4% %
Agrarrohstofle 1)
Weizen (LIFFE, £1) 1983 0% 1.8% 34% -150%,
Weizen CBOT 5985 0.5% 28% 7% -15%
Mas 4453 1.1% 1.5% S4% -36%
Sojabohren 132350 0.8% 1.7% 1.2% B
Baurmsiole a0 0.2% 0.5% 28% ™
Zuckesr 1563 0.2% -1.1% 2T% 13
Kaffes Arabica 1423 0.2% 0.6% 21.5% 1%
Hakgo (UFFE, £ 1862 0.2% 01% T.T% 3Tk
Wahrungen %
EURILISD 13707 0.1% 0.5% 1.2% kL
Lagerbestinde
Energie” akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rhal 61252 - 0.5% 1.0% -
Benzin 233056 - -0.8% 7% 0%
Dectillate 113083 = D.E% -5.5% =100
Ethancl 17042 - 1.5% 5.7% -1
Robdl Cushing 7503 = -BE% =1.7% -25%
Erdgas 1686 - -123% -H.2% 3T
Gasal (ARA) 1945 - A5 £5% -15%
Benzin (4RA) a7 - 7% 48% 15%
Indust femet alle™
Aluminium LME B 75 0% 3% 2% e
Shanghai 240880 = 123% 24.5% A4%
Kugier LME 285035 -1.0% =34% -11.8% -26%
COMEX 17626 =11% -4.3% 18.1% -T 5
Shanghai 160341 = 204% 47.8% -E%
BleiLME 203425 2% =1.2% =3.0% 29%
Mickel LME 263300 01% 1.2% 1% 75
Zinn LME 745 0% 2% 1% 25
Zink LME ToEa00 4% =28% =9.5% A3%
Shanghai 289271 - 53% &7% -19%
Eclelmetalla"
Gold 53548 0.5% 02% =0, 2% A5%
Sibar 823732 0.0 0.5% 1.0% 0%
Flatn 282 Q0% 0.0 -1.5% 58%
Falladium 21 0.2% 0.7% -ZT% =T

Cuale: DOE. PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Comparates & Markars

Viersnderungen g:waeni:her Vorpenode in %

' mianatsForward, ~' LME, 3 MonalsFarwand, ™ Kassa

Rahel n USD @ Barrel, Siprodukte und Industriemetalls in USD j@ Tenne,
Edalmetala in USD je Feinunze, Galreide und Sojabalnan in US-Canls j& Schaflal,
Baurmwolle, Zucker und Kaffee Arabica in UIS-Cents j@ Pfund

* UE-Lagerbestinds Rahid, G’Ipmdl.k‘le und Eihanod in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhug, ARA-Bestdnde in Tad. Tonnen

** Tannan,"** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© 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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