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Goldnachfrage auf niedrigstem Niveau seit
Ende 2009

13.11.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentolpreis ist gestern erstmals seit Oktober 2010 unter die Marke von 80 USD je Barrel gefallen. Der
saudi-arabische Olminister al-Naimi meldete sich gestern zwar erstmals seit dem Preissturz zu Wort. Seine
AuR3erungen konnten den Preisriickgang aber nicht stoppen. Denn Al-Naimi lie3 die Haltung seines Landes
in Bezug auf die in zwei Wochen stattfindende OPEC-Sitzung vollkommen im Unklaren. Er sprach lediglich
davon, einen stabilen Olmarkt und gleichbleibende Preise haben zu wollen und keinen Preiskrieg zu fuhren.

Mit anderen Worten, wenn sich der Preis auf dem gegenwartigen Niveau stabilisieren wiirde, wéare aus Sicht
von Al-Naimi alles in Ordnung. Allerdings wére selbst dazu eine deutliche Kirzung der Produktionsmenge
erforderlich. Laut dem gestern veréffentlichten OPEC-Monatsbericht sinkt der Bedarf an OPEC-Ol im
nachsten Jahr auf durchschnittlich 29,2 Mio. Barrel pro Tag, wobei der Bedarf in der ersten Jahreshélfte
nochmals deutlich niedriger liegt. Im Oktober lag die OPEC-Produktion trotz Riickgangs noch immer bei
30,25 Mio. Barrel pro Tag.

Auch die US-Energiebehdrde EIA prognostiziert fir das laufende Quartal und das kommende Jahr ein
betrachtliches Uberangebot. Die mangelnde Bereitschaft einer Produktionsanpassung seitens
Saudi-Arabiens und der anderen OPEC-Mitglieder und das deshalb vom Markt antizipierte Uberangebot
haben den Olpreis in den letzten Wochen erst so stark unter Druck gesetzt. Solange der einflussreichtse
OPEC-Produzent den Eindruck erweckt, dem Preisverfall tatenlos zuzusehen, wird sich der Preisriickgang
fortsetzen. lhr Land hat sehr wohl Einfluss auf die Preise, Herr Al-Naimi!

Edelmetalle

Nach dem heute veréffentlichten vierteljahrlichen Bericht des World Gold Councils (WGC) zur globalen
Goldnachfrage ist diese im dritten Quartal um 2% gegenuber dem Vorjahr auf 929 Tonnen zuriickgegangen.
Dies entspricht der niedrigsten Menge seit dem vierten Quartal 2009. Insbesondere ein Rickgang in China,
wo die gesamte Verbrauchernachfrage gegeniiber dem Rekordhoch vom vergangenen Jahr um 37%
einbrach, trug hierzu bei. Ein Teil dieses Einbruchs konnte von Indien aufgefangen werden, wo die
Nachfrage um 39% auf 225,1 Tonnen anstieg.

Dadurch eroberte Indien seine im letzten Jahr an China verlorene Stellung als weltgrof3ter Goldnachfrage
wieder zuriick. Dies ist insbesondere auf eine starkere indische Schmucknachfrage zurlickzufiihren, die um
60% zulegte. Angesichts der Preisentwicklung der letzten Monate Uberrascht nicht, dass global betrachtet
vor allem die investmentnahe Nachfrage nach Miinzen und Barren starker zurtickging, wahrend die
Schmucknachfrage nur leicht nachlie3. Die Gold-ETFs verzeichneten bereits das siebente Quartal in Folge
Netto-Abfllisse, wenngleich diese in den bisherigen drei Quartalen im Vorjahresvergleich deutlich geringer
ausfallen.

Fur das Gesamtjahr rechnet der WGC mit einer globalen Nachfrage zwischen 4.000 und 4.100 Tonnen, was
im Bereich des Vorjahresniveaus von 4.080 Tonnen liegt. Auf der Angebotsseite gab es preisbedingt einen
starken Rickgang bei Altgold, wahrend die Minenproduktion leicht stieg und bislang keine Reaktion auf die
niedrigeren Preise zeigt.
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GRAFIK DES TAGES: Deutlich geringers Nachfrage nach Goldmiinzen und -barren
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Industriemetalle

Die Markte nehmen Chinas schlechtere Vorgaben gelassen auf: Das Wachstum der Industrieproduktion
schwachte sich im Oktober auf 7,7% ab, statt wie erwartet um 8% zuzulegen. Auch die Investitionstétigkeit
ging leicht zurtick. Doch die Abkuhlung der Konjunktur kommt nicht mehr tGiberraschend. Gleichzeitig bleibt
man am Markt optimistisch, dass es der chinesischen Regierung gelingen wird, von hohem auf nachhaltiges
Wachstum umzuschalten. Fir die Tendenzen bei den Industriemetallpreisen bedeutet das schwéchere
allgemeine Nachfragewachstum in China aber auch, dass die Angebotstendenzen in den einzelnen Méarkten
umso wichtiger werden.

Das zeigt die Preisentwicklung von Nickel. Sorgen vor einer Angebotsverknappung infolge des
Exportverbots fur indonesische Erze hatten den Nickelpreis bis zum Sommer massiv steigen lassen. Da aber
die harten Zahlen noch keine Markteinengung zeigen - die Nickelvorrate an der LME sind sogar seit
Jahresbeginn um 50% auf knapp 390 Tsd. Tonnen gestiegen -, sind die Preise in den letzten Monaten
wieder zuriickgekommen.

Dennoch sind wir Uberzeugt, dass sich der Markt mittelfristig anspannen wird. Zwar haben sich die Chinesen
um Alternativen gekimmert, und tatsachlich sind die Erzvorrate in den chinesischen Hafen in den letzten
Monaten gestiegen. Aber die neuen Lieferungen sind minderer Qualitat. Zudem kdnnte der
Research-Gruppe Antaike zufolge die NPI-Produktion 2015 aufgrund nicht kostendeckender Preise um 100
Tsd. auf 350 Tsd. Tonnen zuriickgehen.

Agrarrohstoffe

Seit dem 4-Jahrestief Ende September legte der Sojabohnenpreis um 20% zu. Alleine in den letzten finf
Handelstagen haben sich Sojabohnen um rund 7% auf ein 3-Monatshoch von 10,86 USD je Scheffel
verteuert, ehe gestern Nachmittag eine Korrektur einsetzte.

An den jungsten Prognosen des US-Landwirtschaftsministeriums kann die Preisstarke nicht liegen, denn das
USDA nahm die US-Ernteschétzung nochmals leicht nach oben. Eher treibt der Blick nach Stidamerika den
Preis, wo vor allem in Brasilien zu trockene Witterung die Aussaat verzégert. Dies lasst auch eine spéatere
Ernte erwarten, was in der Zwischenzeit zu einer héheren Nachfrage nach US-Ware fiihren sollte.

Die Exportdaten des USDA zeigen bereits eine starke Nachfrage nach US-Sojabohnen: Im Oktober wurden
rekordhohe 9,2 Mio. Tonnen ausgefiihrt. Besonders China zeigt sich als guter Kunde. Entsprechend hat das
auf Olsaaten spezialisierte Analysehaus Oil World seine Prognose fiir die US-Sojabohnenexporte 2014/15
auf 49-50 Mio. Tonnen angehoben, was weit Uber der Schatzung des USDA von 46,8 Mio. Tonnen und dem
bisherigen Rekord des Vorjahres von knapp 45 Mio. Tonnen liegt.

Wir rechnen damit, dass spéter auch Siidamerika maf3geblich dazu beitragt, dass die Versorgung des
Weltmarkts reichlich bleibt. Alleine in Brasilien dirfte die Produktion erstmals 90 Mio. Tonnen Ubersteigen.
Wir erwarten daher einen Riickgang des Sojabohnenpreises unter die Marke von 10 USD je Scheffel,
spatestens wenn das Angebot aus Stidamerika verfligbar wird.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Gaarik 11 Terminkurve Weizen [CBOT)

Gragik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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GRaFIK 14 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Praise
Energie 1) akctuel 1Tag 1Woche 1 Monat 2044
Erard Blard an4 -1.6% -33% 5% -28%
WTI 772 -1.0% -1.9% -10.5% 2%
Benzin (85 THE A 1.6% 1.6% -1 4% 20%
Gasidl 7283 0.0% -0.3% 5.0% -23%
Dibtczea] TEGE 0.7% 1.1% 2.7% 21%
Keresin HO8E 0.6% 02% 2.6% 21%
US-Erdgas (R miBiL 419 =1.5% B0% 5% 2%
Industriemetalle 23
Bl 2060 08% A% 5.6% 14%
Fuapler B0 0.2% 0.3% 0.5% A%
Bigi 2048 0.2% 1.7% A% A%
Mickal 15E10 1.2% 0.8% 5.0% 12%
Zinn b 0.5% 08% 0.5% -10%
Zink 2381 0.8% 238 2.5% 1%
Eclelmeetalle 3}
Godd 11827 0.1% 15% <5, 7% 4%
Gold {Elaz) 9343 0.2% 1.0% 0.4% %
Silber 157 0. 7% 1.5% -10.5% -20%
Platn 12030 0.0% 0.4% S1% ~12%
Faladiim TrEA 0.3% 9% -1.5% %
Agrarrahstoffe 1)
Wiizan (LIFFE, €1 1744 2.2% 42% 131% -16%
Visizan CBOT 54810 3.3% 58% 7.5% -10%
Fas arra 1.1% 37% 10.1% =10%
Sa@bohinan 104748 «1.5% I 7% M «18%
Baurrmwulle 803 -1.6% -3.5% TA% 0%
Zucker 18,38 0.8% 4.3% 1.8% %
Eaflaa Arabica 1888 0.0% 11% <13.5% T1%
Fakaa (LIFFE, £4) 1502 2.0% 0.3% T A% 10%
Wihrungen 5
EUR/USD 12458 0.5% 0.8% -2.4% EL1
Lagerbestinde
Erergie” akiuel 1Teg  1Wache 1 Maonai 1 Jahr
Rl 205 - 0.1% B5% 1%
Banzin TN TED - 0.7% -32% 4%
Deatilabe 119653 - 0.6% -48% 2%
Ethanol 17 - 0.8% B A% 13%
Rohél Cushing 2083 - 2.5% 16% 4%
Erdgas 3571 - 2.5% 15.2% £%
Gasol (ARA) S . 1.0 TA% %
Benzin (ARA} 528 . 3% 075 1%
Industriemetalie™
Alumirium LME 440B5TS 0.2% £0.% 3% 7%
Shanghai Y . 5.7 BRI 13%
Kupfar LME 150800 «0.8% 0.5 TA% «“55%
COMEX 28237 <0.5% S 1% 1B2% 21%
Shanghai a3nm = =5, 5% 18% “50%
Bloi LME 18375 0E% 3T% -38% T
Hickal LME 38877 0.0% 05% 59% 1%
Zire LME G 0.5% -36% TA% -16%
Zirk LME 2] 0.3% -1.6% E5T% -32%
Shanghai 111761 - 20, 3% -255% 54
Edelmetalle™"
Gald 52065 0.3% -1 B% -28% -14%
Sikar F3RETE 0.2% 1% 03% %
Plalin 2601 0.7% 0.6% 0.0% 13%
Palladium 2068 -1.1% -1. 7% i8% W%

CQuele DOE POk, LME, COMEY, SHFE, Bloombery, Commearzhank Carporafes § Markais

WerAnderungen gegeni:bel ‘Warperiode in %

" MarstsFarvard, © LME. 3 MonatsFopaard, ™ Kassa

Rehil in USD je Barrel, Olprodubtes und dusinermetalle in USD je Tanne,
Edelmeiale in USD @ Fainunze, Geireide und Sojabohnen in US-Ceanis je Scheflel,
Baurmwelle, Zucker und Kaffee Arabics in US-Cenbs e Plund

* US-Lagerbestinde Rohél, Slprodubts und Ethanol in Ted Barrel,
US-Erdgasbestinds in Mrd, Kubikiu, ARA-Bestdnde n Ted, Tonnen

** Tonmen,** ETF-Bestinde in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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 Gewéhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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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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