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Importrestriktionen bei Gold in Indien vor der
Lockerung?

19.05.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis startet mit Gewinnen in die neue Handelswoche. Brent verteuert sich am Morgen auf 110
USD je Barrel und néhert sich damit wieder dem in der vergangenen Woche verzeichneten 3-Wochenhoch.
Preistreibend sind vor allem Nachrichten aus Libyen, welches ins Chaos zu stlirzen droht. Dort kam es am
Wochenende landesweit zu schweren Auseinandersetzungen. Bewaffnete stirmten das Parlament in
Tripolis, im Osten des Landes kam es zu K&dmpfen zwischen Milizen und Islamisten und im Westen zu
neuerlichen Protesten, welche zur erneuten SchlieRung eines gerade wieder gedffneten Olfeldes gefiihrt
haben.

In der letzten Woche hatte die Einigung mit den Protestierenden im Westen des Landes noch Hoffnungen
auf eine steigende Olproduktion geweckt. Diese Hoffnungen sind ein weiteres Mal enttauscht worden. Die
libysche Olproduktion ist inzwischen wieder auf 200 Tsd. Barrel pro Tag gefallen, nachdem sie Ende letzter
Woche laut der staatlichen libyschen Olgesellschaft NOC noch bei 300 Tsd. Barrel pro Tag lag und
eigentlich weiter auf 500 Tsd. Barrel pro Tag steigen sollte.

Ein nennenswerter und dauerhafter Anstieg des Produktionsniveaus erscheint nach den jingsten
Meldungen illusorisch. Damit gewinnt auch die Warnung der Internationalen Energieagentur von Ende letzter
Woche mehr Gewicht, welche eine Einengung des Olmarktes im zweiten Halbjahr sieht, falls die OPEC ihr
Angebot nicht deutlich erhdht. Der Brentdlpreis dirfte zusatzlich unterstutzt durch den Ukraine-Konflikt auf
dem gegenwartig hohen Niveau verharren und moéglicherweise sogar noch weiter steigen.

Edelmetalle

Die von der BJP angefiihrte Nationale Demokratische Allianz (NDA) hat bei den Parlamentswahlen in Indien
einen Erdrutschsieg erzielt und 337 der insgesamt 543 Sitze errungen. Die BJP allein hat dabei mit 283
Sitzen die absolute Mehrheit erreicht. Die BJP wird als reformorientiert, liberal und wirtschaftsfreundlich
angesehen. Schon im Vorfeld der Wahlen seit Mitte Februar hatte der indische Aktienmarktindex Sensex 30
Uber 20% auf ein neues Allzeithoch zugelegt und die Indische Rupie von 62 auf hun 58,4 und damit ein
11-Monatshoch gegeniiber dem USD aufgewertet.

Die jungste Starke der INR und eine Verbesserung der Leistungsbilanz - hier stehen die Zahlen fur Q1 zwar
noch aus, im 3. und 4. Quartal 2013 hat sie sich aber deutlich verbessert - gibt der neuen Regierung Raum,
um die strengen Goldimportbestimmungen zu lockern.

Die Einfhrung der Importrestriktionen vor knapp einem Jahr hatte die indische Goldnachfrage im zweiten
Halbjahr 2013 einbrechen lassen. Entsprechend wirde eine Lockerung der Beschrédnkungen - neben einer
Senkung der Importsteuer von derzeit 10% ist hier inbesondere die Aufhebung der 80/20-Regel zu nennen -
den Goldpreis unterstitzen. Zwar sinkt mit der steigenden wirtschaftlichen Zuversicht der Bedarf an Gold als
sicheren Hafen.

Die treibenden Faktoren fiir eine héhere Goldnachfrage Indiens dirfte jedoch nicht mehr die Angst vor
Kaufkraftverlust durch Inflation oder Wahrungsabwertung, sondern vielmehr die glinstige Ausgangslage - der
Goldpreis in INR ist auf ein 4-Monatstief gefallen - und ein langfristig steigender Wohlstand sein.
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GRAFIK DES TAGES: Miedrigerer Goldpreis in Indien dirfte Nachfrage beleben
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Industriemetalle

Der Stahlpreis (IODEX 62%, CFR Nordchina) ist erstmals seit 20 Monaten unter die psychologisch wichtige
Marke von 100 USD je Tonne gefallen. Vor allem der massive Angebotsanstieg hat die Preise von knapp
140 USD noch im Dezember 2013 um fast 30% fallen lassen. Die Stahlnachfrage in China war zuletzt zwar
robust. So hat China im April 2,295 Mio. Tonnen taglich produziert und damit 1,3% mehr als im Mérz. In den
ersten zehn Mai-Tagen ist die Produktion wohl sogar rekordhoch gewesen. Damit steigt aber am Stahlmarkt
die Gefahr einer Uberproduktion und einer schwiacheren Nachfrage und fallenden Produktpreisen in der
Zukunft.

Einen ahnlichen Effekt auf die Wirtschaftslage wie der BJP-Sieg in Indien kénnte ein mdglicher Wahlsieg von
Joko Widowo in Indonesien bei den anstehenden Préasidentschaftswahlen haben, der als Reformer
angesehen wird. Zwar gehen die meisten Beobachter aktuell davon aus, dass das seit dem Jahresbeginn
geltende Exportverbot fir unbehandelte Erze bestehen bleibt.

Wir sehen allerdings Chancen dafir, dass diese zumindest gelockert werden, zum Beispiel fir die
Unternehmen, die bereits mit dem Bau der Nickelschmelzen begonnen haben. Der jingste Preisanstieg, der
auf das Exportverbot zuriickzufiihren ist, war aus unserer Sicht auch stark spekulativ getrieben, wobei die
Anzahl ausstehender Kontrakte weiterhin sehr hoch bleibt. Die LME-Lagerbestande haben sich nach dem
Ruckgang Ende Marz nun wieder erholt und liegen mit rund 280 Tsd. Tonnen auf einem historisch gesehen
sehr hohen Niveau.

Agrarrohstoffe

Seit der Weizenpreis in Chicago am 6. Mai bei 744 US-Cents je Scheffel ein 14-Monatshoch erreichte, hat er
um 10% nachgegeben und notiert mittlerweile nur noch bei 670 US-Cents. Zum einen sind Griinde dafir am
Weizenmarkt selbst zu finden: Niederschlage in wichtigen US-Anbaugebieten bringen nach der langen
Trockenheit Entlastung, was sich in einem verbesserten Zustand der US-Winterweizenpflanzen zeigen
durfte.

Das US-Landwirtschaftsministerium USDA verdéffentlicht aktuelle Daten dazu heute Abend. Auch die
Schéatzung des USDA, dass die weltweite Weizenproduktion 2014/15 die Nachfrage wird decken kdnnen, hat
zum Preisrickgang beigetragen. Zum anderen drickt der zligige Fortgang der Maisaussaat in den USA auf
den Preis des Konkurrenzprodukts Weizen. In der vorletzten Woche konnten die US-Landwirte den
Ruckstand bei der Aussaat bereits vollstandig aufholen.

Der Exekutivdirektor der Internationalen Kakaoorganisation ICCO hat angesichts der besser als erwarteten
Zwischenernte in Westafrika die Prognose fur die weltweite Kakaoproduktion 2013/14 um 60 Tsd. Tonnen
auf 4,16 Mio. angehoben. Da er auch die Schatzung fir die Verarbeitung etwas erhohte, dirfte die ICCO
vorerst bei der Erwartung eines weiteren Angebotsdefizits bleiben. Der weltgré3te Schokoladenproduzent
Barry Callebaut erwartet dagegen bereits einen ausgeglichenen Markt.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grarr 1; Q1 (WTI)
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Grarik 5: Kupfer
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GraFik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GraFk 4: Silber
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GraFik B: Weizen
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GraFik & Zucker
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik ¥ Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GrarFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRAFIK 13: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 15: Terminkurve Nickel (LME)
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Grask 10; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 12: Terminkurve Gasol (ICE)
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Grarik 14: Temrminkurve Kupfer (LME)
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GraFk 16: Temminkurve Zink (LME)
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Grarik 17: Terminkurve Blei (LME) GraFik 18: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 19 Terminkurve Weizen (CBOT) GraFik 20 Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grark 22: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargin 1) aktusdl 1Tag  1Wochs 1 Monat 2014
Brent Blend 108.8 0% 1.5% 0.5% 1%
W 1020 0.5 1.7% -2.0% %
Benain (B5) 120 D5% 1.5% -2.2% 4%
Geobi 9183 0.2% 0.5% A.4% 3%
Diagel 9258 DA% 1.0% -2.2% 3%
Hirasin 9a7.0 0.2% 1.5% 0.6% 4%
US-Erdgas [SmmEt} 441 -1.3% 0.0% -6.5% 5%
Indugtriemetalle )
Aluminium 17655 0.1% 0. 7% -4 0% 1%
Huapdar G 0.4% 0.5% 4.3% B
Bl 214 0.1% 1.0% 0.2% -
Mickel 16028 1.5% £ 0% B.A% Al
Zinn 2M6E 0.5% 1. 3% 0.6% &
Zink XG5 0.%% 0% 0.7% 1%
Edelmetalle )
Gk 172035 0.2% o1% 0,.2% B%
Gokd (€oz) 844 6 0,1% 0.4% 0,1% %
Silber 19.4 0.7% R 0.7% 0%
Platin 1466 1 0.1% 2% 4,0% T
Palladiurn 818 4 DE% 150 2.6% 14%
Agramohstoffe 1)
iaizen (LIFFE, €1 1983 DA% 3.9% B.5% 5,
Viaizen CBOT E74.3 DE% 50% -3.4% 10%
Mals 4835 0.2% -45% B31% 14%
Sajabahinen 14E5.0 0.4% -1.0% 2.2% 14%
Baurnwolle B8.8 0.5% A1.2% 2.7% B4,
Zucker 17.01 1% 0E% 3.3% o,
Kalfee Arabica 185.1 B 1.0% 0.3% aT%
Kakaa (LIFFE, £1) 1825 0.3% 1.5% A1.3% 5%
Wiihrumgen 3}
EUR/USD 135694 0.1% 0.3% -0.6% 0%
Lagerbestinde
Energie® akivell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rchdl 398623 - 02% 38% 1%
Eenze 12408 - 4% f= 2%
Destilate 112878 = A.0% 05% B%
Elfaned 17302 - 1.0% 55 5,
Rohal Gushing 34 - 25% S151% 5%
Erdgas 1160 - 1000 40 4%, -41%
Gasdl (AR 1663 - 7% 17.5% -2E%
Benzin (ARA) i - 4,45 -2T &% -26%
Indust iematalle =
Aumiewen LME 5IE4450 0.7% 095 S0 s
Shanghal ADED4S E 8% 24% A%
Kiper LME 186525 24% -10.5% 230 T
COMEX 17251 H.T% 2% -7 % -8
Shang hai Sz - TA% -320% -4
Blai LME 150850 1% -1.3% -5 5% -2 2%
Mickal LME 2R 0.2% 0uE% 05% 5%
Zinn LME S6ES A 1.7% 1.4% -3%
Zink LME TSAEGD 0.3% A,3% -BE% 3T
Shanghai 237184 B 2% .03% 20
Edelrmetalie™*
Gold 55369 0% 1% 10 2%
Sibar E3EET 0.0% [olit 0.4% 2%
Fatn T8 0% 1.7% 25% 51%
Fal lagium 2T 0.2% 2T% 11.7% 228%

Quaile: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzhank Coporates & Markels

:.:erﬁndarmgan gegeﬁ:ll:-ar Worpenoda in % .

ManatsForaard, * LME, 3 MonalsForward, ™' Kassa
Rohal in USD je Barrel, Ciprodukte und ndustriametalia in USD je Tenne,
Edelmetallz in USD je Feinunze, Gelreide und Sopbahnen in US-Cents je Scheffel
Baurmwille, Zucker und Kallee Arabica in US-Cenlbs je Pfund
* LiS-Lagerbestande Rahdl, Qipradulte wd Ethans! in Tsd Baral,
US5:-Erdgasbestinde in Mrd, Kubikful, ARA-Bestinde in Tsd. Tonnen
" Tomnen, ™" ETF-Bestdnde In Ted 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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