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Gold weiter im Aufwind

20.01.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise haben gestern einen Teil ihrer Gewinne von Ende letzter Woche wieder abgegeben und stehen
auch am Morgen unter Druck. Brent notiert bei etwas mehr als 48 USD je Barrel, nachdem am Freitag die
Marke von 50 USD iiberschritten wurde. Angesichts des betréachtlichen Uberangebots besteht kurzfristig
auch wenig Anlass flr eine nachhaltige Preiserholung.

Die spekulativen Finanzanleger sehen das nach wie vor anders und haben auch in der letzten Woche ihre
Netto-Long-Positionen erneut ausgeweitet. Diese sind in sieben der letzten acht Wochen gestiegen und
befinden sich mit 142,8 Tsd. Kontrakten auf dem héchsten Niveau seit Juli 2014. Damals notierte Brent bei
knapp 110 USD je Barrel. Der Olpreisriickgang in den letzten beiden Monaten war somit nicht spekulativ
getrieben.

Wir sehen das Risiko eines weiteren Preisrickgangs, sollten die Finanzanleger gezwungen sein, ihre
verlustreichen Long-Positionen zu schlief3en. Die chinesischen BIP-Zahlen geben auch wenig Anlass fur
Optimismus. So ist die chinesische Wirtschaft im vierten Quartal auf annualisierter Basis nur etwas mehr als
6% gewachsen. Damit war die zugrundeliegende Wachstumsdynamik deutlich niedriger als der Blick auf die
Vorjahresveranderungsrate vermuten lasst.

Auf der anderen Seite berichtet Reuters, dass die chinesische Olnachfrage im letzten Jahr erstmals tiber der
Marke von 10 Mio. Barrel pro Tag lag und damit 3% hoéher als im Vorjahr. Dies deckt sich mit den
rekordhohen chinesischen Olimporten, welche in der letzten Woche berichtet wurden. Allerdings dirfte ein
Teil der Nachfrage in den Lageraufbau gegangen und somit die zugrundeliegende Nachfrage Uberzeichnet
sein.

Edelmetalle

Gold steigt heute Morgen auf mehr als 1.290 USD je Feinunze, das hochste Niveau seit Ende August 2014.
In Euro gerechnet notiert Gold bei 1.115 EUR je Feinunze, einem 20-Monatshoch. Im Vorfeld der
EZB-Sitzung am Donnerstag und der Wahl in Griechenland am Wochenende durfte Gold auch weiter gut
nachgefragt sein. Laut einer aktuellen Umfrage hat die linksradikale Partei Syriza ihren Vorsprung
ausgebaut.

Der starke Preisanstieg Ende letzter Woche ging mit hohen Zuflissen in die Gold-ETFs einher. So wurden
die Bestande der von Bloomberg erfassten Gold-ETFs am Donnerstag und Freitag zusammen um 26,2
Tonnen aufgebaut. Dies waren die hdchsten Zuflisse an zwei aufeinanderfolgenden Tagen seit November
2011. Mmittlerweile sind auch die spekulativen Finanzinvestoren auf den Zug aufgesprungen: Sie haben in der
Woche zum 13. Januar gemall CFTC-Statistik ihre Netto-Long-Positionen erstmals seit finf Monaten wieder
auf Uber 100 Tsd. Kontrakte ausgeweitet.

Diese dirften mittlerweile noch héher sein, da der Preisanstieg Ende letzter Woche noch nicht in den Daten
enthalten ist. Bei Silber haben die spekulativen Finanzinvestoren zuletzt noch starker als bei Gold auf
steigende Preise gesetzt. Hier wurden die Netto-Long-Positionen in der Berichtswoche um fast 30% auf 28,1
Tsd. Kontrakte ausgebaut, der héchste Stand seit Anfang August. Die spekulativen Finanzanleger haben
somit zum Preisanstieg von Silber (und auch von Gold) beigetragen.
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GRAFIK DES TAGES: ETF-Abflisse von zwei Monaten in nur zwed Tagen weltgemacht
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Industriemetalle

Chinas Wirtschaft ist 2014 im Vergleich zum Vorjahr um 7,4% gewachsen, was den Markterwartungen
entsprach. Das BIP-Wachstum lag damit nur marginal unter dem offiziellen Regierungsziel von 7,5%. Die
gleichzeitig veroffentlichten Konjunkturdaten fir Dezember fielen zumeist besser aus als erwartet.
Besonders positiv stach die Industrieproduktion hervor, die um 7,9% zulegte. Insgesamt stehen die Daten im
Einklang mit einer langsamen Abkihlung der Konjunktur.

Die Regierung und die Zentralbank durften wohl weitere Stimulierungsmafinahmen ergreifen, um ein zu
starkes Abflauen der chinesischen Wirtschaft in diesem Jahr zu verhindern. Bereits am Freitag hatte der
staatliche Stromnetzbetreiber angekiindigt, die Investitionen in das Stromnetz 2015 um 24% auf 420 Mrd.
CNY (rund 68 Mrd. USD) zu erhdhen. Dies geht mit einem hohen Bedarf an Kupfer einher. Die Metallpreise
reagieren kaum auf die China-Daten und zeigen sich zum heutigen Handelsauftakt weitgehend unverandert.

Nickel notiert bei rund 14.500 USD je Tonne, nachdem sich der Preis gestern um 2% verbilligte. Die
International Nickel Study Group berichtete fir den globalen Nickelmarkt fir November den finften
Monatsiiberschuss in Folge. Von Januar bis November summierte sich der Angebotsiiberschuss demnach
auf 51,6 Tsd. Tonnen, womit der Nickelmarkt bis dahin wesentlich besser versorgt war als von vielen
Marktteilnehmern erwartet. Die noch entspannte Marktsituation sollte deutlich steigenden Nickelpreisen
entgegenstehen.

Agrarrohstoffe

Letzte Woche hatten negative Daten zur Verarbeitung von Kakaobohnen in Nordamerika und Europa im
vierten Quartal 2014 die Kakaopreise gedrickt. Gleichzeitig mehren sich aber auch die Hinweise, dass
weniger Kakaoangebot zur Verfiigung steht und mittelfristig stehen wird. Nachdem anfanglich die
Anlieferungen von Kakaobohnen in die Hafen des wichtigsten Anbaulandes Elfenbeinkiste tiber den
Vorjahreswerten gelegen hatten, sind sie kumuliert seit Saisonbeginn im Oktober inzwischen deutlich
darunter gefallen.

Noch gibt es keine offizielle Verdffentlichung dazu, doch zitieren Nachrichtenagenturen eine Person mit
Zugang zu Regierungsdaten. Danach sollen die bisherigen Anlieferungen aus der Haupternte um 10% unter
dem Vorjahresniveau liegen. Einen gleich hohen Rickgang lieRen bereits zuvor auch inoffizielle Daten
erwarten, die die Anlieferungen aus Lastwagenzéhlungen ableiten. Auch fir die Zwischenernte in Westafrika
- nicht nur in der Elfenbeinkiiste, sondern auch in Ghana, Nigeria und Kamerun - bestehen Risiken.

Der Harmattan-Wind macht in diesem Jahr stark zu schaffen. Da er die Bdden austrocknet, behindert er die
Bllte und die Entwicklung der Bohnen. Die Wettervorhersage lasst nicht erwarten, dass dies rasch durch
ausreichende Regenfalle gemildert wird. Ein anderes vieldiskutiertes Naturphanomen wird dagegen
unwahrscheinlicher: Die Oberflachentemperaturen im tropischen Pazifik sind zuletzt gesunken, was die
Wahrscheinlichkeit fir das Auftreten eines El-Nifio-Effekts verringert.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Gaarik 11 Terminkurve Weizen [CBOT)
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Praisa
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woohe 1 Monat 1 Jahr
Erang Blorsd 485 2.7% 41% -21.0% H4%
Wl 487 53% 2.4% -18.5% S0%
Benzin (95} 4535 0.0% 28% -12.1% H1%
Gagil 4735 0.3% 8% -14.1% -48%
Cibgeseal 4738 0.0% 055 -15.5% %
Kemsin 5213 0.0% 06% -16.1% -AT%
LUS-Erdgas (S mmBiu 313 =1,0% BA% S13E% =31%
Industriemetalle 2)
AJurinium 1818 -1.5% 07% 54% 0%
Elapler 5872 0.6% -B.4% -11.5% -23%
Bigi 1867 0.4% 1.4% 1. 5% 6%
Mickal 14475 2. 1% A% = 1% 0%
Zinn 19335 0.3% -1.0% D% 13%
Zink 207E A5 0.0% -4, 5% %
Edelmelalle 3)
Gidd 12787 £,4% 410% T.0% 2%
Gold {Elaz) 10951 0.7% 55% 1.5% 19%
Silber 177 A0.6% 0% 10.5% -13%
Blatin 12855 0.1% 20% 5.5% 4%
FPaladm THET 01% B 2% 5.I% 2%
Agrarrahstoffs 1)
Waizen (LIFFE, €it) 1960 0.5% 2.0% 0% 2%
Wisizan CBOT 5325 0.0% “1.1% -15.8% A%
N 3ara 1.8% 0.7% 5. 5% =%
Scjabobinan 69148 0.1% 1% 5,2 “Z25%
Baurmwille 582 0.7% 0.3% 2.0% 3%
Zucker 15.53 0.0% 27% 2.5% 1%
Eaflas Arabica 17ia =1.7% &4 9% 21% 45%
Eakaa (LIFFE, £4) 2034 01% -1.0% 2.5% 18%
Wihrungen 3)
EUR/USD 11608 0.3% -1.5% 5. 7% -14%
Lagerbestinde
Errgie® akituel 1Teg 1 Waeche 1 Monat 1 Jahr
Rehil ETTER - 1.4% 1.8% 1%
Banzin 260334 - 1.5% 0% I%
Deatilate 130851 - 21% id.9% 13%
Ethanal 22E - 7% 14.0% 2%
Rehal Cushing FIRTA - 5.6% 0% AT%
Erdgas 2BES - 7% REATY 13%
Gastl (ARA) e - 1.6% 27% 4%
Banzin {ARA) ) . 5. % 0.7% 2%
Indusiriemetalie™
Aluminium LME 4114775 A0.2% -1.0% 34% 25%
Shanghai 120 - S.1% -125% 2%
Kupfar LME 210600 51% 12.4% 219% “J7%
COMEX 24108 <1, M% = 5% 10 5% 53%
Sharghai 135818 - 21.4% B 1% 4%
Blei LME HSTIS 0.0% 2.0% -2 3% I
Hickel LME 417500 04% 0.6% 7% 80%
Zire LME 12110 0.0% 0.0% - A% 20%
Zirk LME ES5150 0.4% 2.5% -35% -26%
Shanghal THRA4 - B.5% 16 8% gL
[Edel retalle
Gall 52144 0.5% 1.4% 0% T
Sikar ER5A0Z 0.2% 0.4% -1.3% 1%
Plalin 2563 0.0% 01% -0.8% A%
Palladiurm 3013 0.0% 0.7% -1.5% 0%

Quale: DOE POk, LME, COMEY, SHFE. Bloambery, Commaerzhank Carporates & Markals

‘eranderungen gl:g:niabel “arperiodes in %

" MaratsForward, < LME, 3 ManaksForaard, ™ Kassa

Rehil in USD je Barrel, Olprodukte und ndustiemetale in USD je Tanne,
Edelmatale in USD @ Feinunzs, Gatreide und Sojabohnen in US-Cenls jo Scheffal,
Baurmwealle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenbs e Plund

* S-Lageibestinde Rohdl, Slprodubde und Ethanaol in Tsd Barrel,
US-Erdgasbesthnds in Mrd. Kubikful2, ARA-Bestande i Ted. Toanen

* Tonmen,*** ETF-Bestande 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 Gewahr 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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