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China bleibt eine wesentliche Stutze des
Goldpreises

26.03.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise treten weiter auf der Stelle. Die Produktionsunterbrechungen und -risiken einerseits - zum
weiteren Produktionsriickgang in Libyen ist nun auch die jungste Gewalteskalation und der Lieferstopp fir
die Olsorte Forcados wegen eines Pipeline-Lecks in Nigeria hinzugekommen - unterstiitzen die Preise.
Gleichzeitig spricht die nach wie vor gute Versorgungslage und eine schwache Konjunkturentwicklung in den
Schwellenlandern gegen einen nachhaltigen Preisanstieg. Der Aufbau der Rohdlbestande in den USA
schreitet unterdessen saisonublich voran.

Laut API sind diese zuletzt um weitere 6,3 Mio. Barrel gestiegen. Bei der heutigen Meldung des DOE sind
die Erwartungen deutlich gemafigter: Der Konsens rechnet mit einem Anstieg um "nur" 2,9 Mio. Barrel. Ein
deutlich starkerer Anstieg wie vom API berichtet durfte Druck auf die WTI-Notierungen ausuiben. Ein
Rickgang der Lagerbestande in Cushing - laut API sind diese erneut um 1 Mio. Barrel gefallen - stiinde
einem starkeren Preisriickgang jedoch im Wege.

Noch werten die Markte den anschwellenden Konflikt zwischen dem Westen und Russland als Sabelrasseln.
Aus unserer Sicht rechtfertigt die Bereitschaft der EU-Regierungen und der USA, die sog. dritte Stufe der
Sanktionen gegen Russland einzuleiten, die zentrale Bereiche der russischen Wirtschaft empfindlich treffen
sollten, hdhere Olpreisaufschlage. Zwar ist der Wille Europas, seine starke Abhangigkeit von den russischen
Energieimporten zu reduzieren und sie zum Beispiel durch héhere US-Energieimporte zu ersetzen,
verstandlich.

Allerdings muss man beachten, dass die gegenwartigen Ereignisse die Genehmigung fur Ausfuhrantrage
von LNG aus den USA zwar beschleunigen sollten. Aber auch in diesem Fall ist vor 2016 nicht mit
signifikanten LNG-Exporten aus den USA zu rechnen.

Edelmetalle

Die Hongkonger Statistikbehtrde hat gestern Daten zum Goldhandel zwischen der ehemaligen britischen
Kronkolonie und dem chinesischen Festland veroffentlicht. Demnach hat China im Februar mit 125 Tonnen
Uberraschend viel Gold aus Hongkong importiert. Die Netto-Einfuhren beliefen sich auf 112,3 Tonnen und
waren damit nicht nur die hdchsten seit Oktober, sondern zugleich fast doppelt so hoch wie im
Vorjahresmonat.

Im Januar hatte China weiteren Banken die Lizenz fir Goldimporte erteilt, wodurch die hohe Goldnachfrage
der chinesischen Bevoélkerung besser befriedigt werden konnte. Auch haben einige GroR3handler ihre
Lagerbestande nach robusten Goldverk&aufen im Vorfeld des chinesischen Neujahrsfestes wieder aufgefiillt.
Daruber hinaus berichten chinesische Finanzkreise, dass Gold ebenfalls zu Finanzierungszwecken
importiert wurde, um kurzfristige Bankkredite zu erhalten.

Gold wird in diesem Zusammenhang offensichtlich starker vertraut als zum Beispiel Kupfer oder Eisenerz. Im
Januar und Februar zusammen hat China 202,1 Tonnen Gold aus Hongkong eingefiihrt. Behalt China
dieses Tempo fur den Rest des Jahres bei, konnte das Rekordniveau aus dem Vorjahr (1.158 Tonnen)
erreicht werden. China dirfte damit zum Preisanstieg von Gold im Februar beigetragen haben - Gold
verteuerte sich um 6,6% - und wird unseres Erachtens auch im Jahresverlauf eine wesentliche Stutze des
Goldpreises bleiben.
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GRAFIK DES TAGES: China hat im Februar dberraschend viel Gold importiert
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Industriemetalle

Jiarun Aluminium und Chiping Xinfa Group weiten ihre Produktionskapazitdten von Aluminium deutlich aus.
Obwohl dies zwei bislang unbekannte chinesische Aluminiumhersteller sind, verdeutlicht dies den aktuellen
Trend im Aluminiumsektor in China - sowohl vom Ausmal als auch von der geografischen Lage. Jiarun
erhoht die Kapazitat um 50% auf 450 Tsd. Tonnen pro Jahr, Chiping Xinfa erweitert einen Schmelzer sogar
um 69% auf 1,35 Mio. Tonnen pro Jahr. Letzterer kbénnte noch bis auf 2,4 Mio. Tonnen pro Jahr ausgebaut
werden.

Beide Unternehmen ziehen ihre Expansionsplane trotz des schwachen lokalen Marktumfelds durch. Die
Vorhaben rechnen sich laut Unternehmensangaben dennoch, da die Schmelzer in der nordwestlichen
Provinz Xinjiang liegen und dort die Produktionskosten im Vergleich zu anderen Provinzen geringer sind.
Damit setzt sich der Trend "go west" der chinesischen Aluminiumhersteller fort.

Da zudem mehr neue Produktionskapazitaten in Betrieb genommen als veraltete stillgelegt werden, wird die
Aluminiumproduktion weiter kontinuierlich ausgeweitet. Auf Tagesbasis hat China im Februar 65,5 Tsd.
Tonnen Aluminium produziert - ein Rekordwert. Dies ist aber wohl nur durch Subventionen mdglich, da sich
geman Daten von SMM die durchschnittlichen Produktionsverluste zuletzt auf 1.770 RMB je Tonne
(entspricht rund 285 USD je Tonne) summierten. Sollte China in absehbarer Zeit gréRere Mengen Aluminium
exportieren, wiirde dadurch das Uberangebot am Weltmarkt noch deutlich zunehmen.

Agrarrohstoffe

Es zeigt sich einmal mehr, dass der Baumwollpreis in New York derzeit fast vollstdndig vom Blick auf die
Verhéltnisse in den USA getrieben ist. Ein gestern verdoffentlichter Bericht der nationalen landwirtschaftlichen
Statistikbehdrde - einer Untereinheit des US-Landwirtschaftsministeriums USDA - beziffert die Menge der
aus der Ernte 2013 produzierten Ballen an Baumwolle auf 12,9 Millionen. Vor zwei Wochen hatte das USDA
in seinem monatlichen Bericht zur Lage auf wichtigen Méarkten noch 13,2 Millionen Ballen angesetzt.

Die niedrigste US-Ernte seit vier Jahren war damit also nochmals geringer als bereits angenommen. Damit
bestétigt sich, was den Markt seit langerem umtreibt: Hochwertige US-Baumwolle ist derzeit knapp. Bereits
ohne die jungste Kurzung ging das USDA davon aus, dass die US-Bestédnde zum Saisonende auf ein sehr
niedriges Niveau sinken werden. Nun dirfte der Abbau noch starker ausfallen.

Der Preis fur Baumwolle stieg daraufhin gestern um 3,8% auf Uber 94 US-Cents je Pfund. Baumwolle ist
damit so teuer wie zuletzt vor gut zwei Jahren. Allerdings zog die Meldung die Preise nur am kurzen Ende
nach oben. Fur Kontrakte mit Félligkeit Oktober und spater war der Preisanstieg nur sehr gering. Denn mit
der neuen Ernte durfte sich die Lage wieder entspannen. Ob der Produktionsanstieg in den USA allerdings
die im Februar vom USDA in seiner ersten Prognose fir 2014/15 erwarteten 23,5% erreicht, bleibt
abzuwarten.

Terminkurven ausgewéahlter 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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GRark 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GRrar 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark & Terminkurve Zink (LME)
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Grerik 2 Terminkurve Blel (LME) Grark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Grerik 11: Terminkurve Weizen (CBOT) Srafk 12 Terminkurve Welzen (Paris)
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GraFik 13: Terminkurve Mais (CBOT) Srark 14: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerik 15: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Srark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 1 dahr
Brent Blend 107.0 0.2% 1.3% 21% 2%
WTI 90.2 £0.4% A% -3.3% 3%
Benzin (35) 2.0 0.0%: 48% -2 5% -E%
Gasdl 1.0 0.6% 1.5% 2.6% A%
[rasel @80 0.6% 1.8% 2% 1%
Kerosin o50.0 0.6% 1.5% 2.6% A%
US-Erdgas (3 mmBiw) 4.41 3.7% 2% B.E% 10%
Industriemetalle 2)
Al 1752.5 1.2% 0.8% -1.2% -B%
Kupler BED3 2.0% 0.5% -B.3% -14%
Blei 2085 0.7% 0.6% 2% 2%
Mickel 16135 .5% 1,4% 13.3% 4%
Zinh 23200 1.2% DA% -1.6% 0%
Zink 1801 4% a.9% 27% 5%
Edealrmatalle 3)
Gaid 13112 0.7% A1.5% -1.3% -18%
Gold (Einz) G483 0.3% O5% -0.2% -Z1%
Sllber 20.0 0.2% ZER -5.5% -30%
Platin 14313 £3,8% o 8% 0.7% 0%
Palkedium TaE.9 £0,8% 2.8% 7.2% 3%
Agrarmohsioffe 1)
Welzen (LIFFE, €1) 2058 L0.5% 4% BE% -15%
Walzen CEOT Toe.3 0.9% a.9% 17.3% 3%
Mais 66,5 L. 7% 1.8% 67% -X1%
Sojabohnen 14280 0.2% HE% 20% 2%
Baumwolla 4.1 0% 8% G9.8% B
Zucker 1697 0.2% H.a% -35% 4%
Kallee Arabica 175.3 41.6% 0.7T% 1.4% %
Kakaa (LIFFE, £1) 1ETS 1.1% A.2% 3.0% H%
Wiihrungen 3)
EURAISD 1.2 0.1% 0% 0.8% 7%
Lagerbestinde
Energle” aktusal 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 dahr
Rahal ITSES2 - 1.6% 7% 2%
Benzin ] - £,7% 4 0% 0%
Doshlale 1108486 - -2.7% -7 T
Ethanal 15277 - -4.0% -11.2% ~17%
Rahal Cushing 2hE02 - 3.2% 169% 0%
Erdgas 3 - -4.8% -34.0% -48%
Gasdl (ARA) 1785 - -4.5% -10.5% o7
Benzin (4 RA) 1136 - 3.3% 53.2% 16%
Indusirismatalle™
Aluminium LME 5301025 0.2% -0.5% 1.3% 3%
Shanghai BT . 7.4% 1) T
Kupter LME 265750 1.1% 0.0% 24% 525
COMEX 16020 8.6% 20.3% 5% ~70%
5 hanghal 20E - -1.6% 21% -12%
Blel LME 200625 0.0% -0.2% -1.0% 5%
Hickel LME ES210 0.6% 5.1% 5.3% TE%
Zinn LME 430 £0,4% 1.8% 11.9% T
Zink LME T 0.2% -1.9% 6% -Ei%
Shanghai 27T . £,4% 28% 6%
Edalmatalle™"
Gald 56812 0% 0.3% 1.4% -28%
Silker 835383 1% 1% 1.4% 0%
Platin 2551 1% 0.1% 3% 2%
Paildium IO o, 2% 0,4 4% T

Guete: DOE. FJK, LME, COMEYX, EHFE, Blosmbeny, Commarzhank Corparsies & Marfars

Merdnderungen gegeniber Vorperode in %

' ManatsForeard, = LME, 3 MenatsFarward, "' Kassa

Rahil in USD je Barrel, Olprodukle und Industriemetalle in USD je Tonne,
Edielmetale in USD & Feinunze, Gatredds und Sajabahinen in US-Cente @ Schaflal,
Baurnwolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbastinds Rahil, Clprodubde und Ethanel in Ted Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhul, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen

** Tannen,"* ETF-Besldnde in Tsd 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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