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Globale Goldnachfrage 2014 auf 5-Jahrestief

12.02.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind gestern um bis zu 3% gefallen, machen einen Teil der Verluste heute aber wieder wett.
Brent handelt bei 56 USD je Barrel, WTI bei 50 USD je Barrel. Von den zu Wochenbeginn verzeichneten
Hochststanden bei 59,6 USD bzw. 54 USD liegen die Olpreise merklich entfernt. Sie reagierten damit auf die
Einschatzungen der US-Energiebehorde EIA und der IEA, dass die US-Olproduktion nicht so stark
zuriickgehen wird, wie dies der Einbruch der aktiven Olbohrungen hatte erwarten lassen (siehe Tagesinfo
von gestern).

Aktuell bleibt der Olmarkt ohnehin deutlich tiberversorgt. Dies bestétigten die gestern vom
US-Energieministerium veroffentlichten Lagerdaten. Demnach stiegen die US-Rohdéllagerbestande in der
letzten Woche um weitere 4,9 Mio. Barrel. Das war mehr als erwartet und lag zudem deutlich tGber dem vom
API gemeldeten Lageraufbau. Innerhalb der letzten finf Wochen sind die Rohélbestande um 35,5 Mio.
Barrel gestiegen und liegen mit 417,9 Mio. Barrel auf einem Rekordniveau. Auch in Cushing setzt sich der
Lageraufbau unvermindert fort. Dort stiegen die Olvorrate um 1,2 Mio. Barrel, womit sich der Anstieg seit
Jahresbeginn auf 11,8 Mio. Barrel summiert.

Die Cushing-Besténde haben sich seit letzten Sommer mehr als verdoppelt und liegen mittlerweile auf dem
hdchsten Niveau seit Juli 2013. Zwar wurden die Lagerkapazitaten in Cushing in den letzten Jahren deutlich
erhoht. Setzt sich der Lageraufbau in diesem Tempo fort, dirfte aber in 3-4 Monaten die Kapazitatsgrenze
erreicht sein. Insbesondere fur den WTI-Preis sind dies negative Aussichten.

Edelmetalle

Der World Gold Council (WGC) hat heute Morgen Daten zur globalen Goldnachfrage fiir das letzte Jahr
veroffentlicht. Demnach ist die globale Goldnachfrage 2014 im Vergleich zum Vorjahr um 4% auf 3.924
Tonnen gefallen. Dies war der dritte Jahresriickgang in Folge und stellt zugleich den niedrigsten Wert seit
funf Jahren dar. Die Schmucknachfrage ging dabei um 10% auf 2.153 Tonnen zurtick. Wahrend die
Industrienachfrage ein 11-Jahrestief verzeichnete, fiel die Nachfrage nach Barren und Miinzen um 40% auf
1.064 Tonnen. Auf L&nderebene sind China und Indien hauptverantwortlich fur den Riickgang. In China ist
die gesamte Nachfrage gemald WGC-Daten um 38% auf 814 Tonnen eingebrochen, wobei 2013 ein
Ausnahmejahr darstellte.

In Indien fiel sie um 14% auf 843 Tonnen. Damit hat Indien nach einem Jahr China als weltweit gré3ter
Goldnachfrager wieder abgeldst. Laut Einschatzung des WGC wird der Abwartstrend der Goldnachfrage in
diesem Jahr gestoppt. Diese soll wieder auf 4.100-4.200 Tonnen steigen, wobei Indien und China jeweils
900-1.000 Tonnen Gold nachfragen werden. Die Schmucknachfrage soll dabei der gro3te Treiber sein und
die Investmentnachfrage durfte sich ebenfalls erholen.

Die Zentralbanken haben dagegen im letzten Jahr 477 Tonnen Gold zur Diversifizierung ihrer
Wahrungsreserven gekauft, 17% mehr als im Vorjahr und die zweithéchste Menge in den letzten 50 Jahren.
2015 sollen sie weitere 400 Tonnen kaufen. Die Goldminenproduktion hat 2014 ein neues Rekordhoch von
3.114 Tonnen erreicht, wurde aber durch ein geringeres Angebot an Altgold aufgefangen. Letzteres fiel
wegen der niedrigen Goldpreise auf ein 7-Jahrestief von 1.122 Tonnen.
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Industriemetalle

Die Aluminiumvorréate in den Lagerhausern der LME sind erstmals seit Mai 2009 wieder unter die Marke von
4 Mio. Tonnen gefallen. Die Besténde sind mittlerweile seit M&rz 2014 kontinuierlich abgebaut worden - und
zwar um 27% bzw. 1,44 Mio. Tonnen. Die noch relativ hohe Anzahl der gekindigten Lagerscheine von 2,26
Mio. Tonnen deutet darauf hin, dass sich der Lagerabbau zunéchst fortsetzt. Hierbei handelt es sich u.E.
aber nicht nur um reale Nachfrage, sondern auch um die Verlangerung bzw. Fortfihrung von
Finanztransaktionen, die Material binden. Nur weniger als die Hélfte der LME-Aluminiumvorréate steht dem
Markt aktuell zur Verfligung. Der globale Aluminiummarkt ist u.E. dennoch gut versorgt, was deutlich
steigenden Preisen entgegenstehen sollte.

Der Baltic Dry Index, der die Frachtkosten fir Trocken- und Schiittguttransporte wie z.B. Eisenerz, Kohle
oder Getreide auf wichtigen Handelsrouten misst, ist gestern auf den tiefsten Stand seit Beginn der
Aufzeichnung vor 30 Jahren gefallen. Vor allem die Frachtkosten fur die kleineren Handysize-Frachter sind
in den letzten Monaten massiv zuriickgegangen. Zwar kann man den Index nicht mehr wie in der
Vergangenheit als zuverlassigen Indikator fir den Welthandel erachten. Denn der Bulker-Markt ist weiterhin
von massiven Uberkapazitaten gepragt, weil in den letzten Jahren viele Schiffe gebaut wurden.
Nichtsdestotrotz deutet der starke Riickgang auf eine Verlangsamung der Wirtschaftsdynamik in den
Schwellenlandern, vor allem in China, hin.

Agrarrohstoffe

Der Baumwollpreis ist gestern von seinem vor zwei Tagen markierten 3-Monatshoch etwas
zuriickgekommen. Mit 62,5 US-Cents je Pfund notiert der meistgehandelte Terminkontrakt aber noch immer
deutlich Giber dem vor drei Wochen bei 57 US-Cents je Pfund verzeichneten 5%-Jahrestief. Robuste
US-Exporte und die Aussicht auf eine deutliche Einschrankung der US-Anbauflache in diesem Jahr gaben
dem Preis zuletzt Auftrieb.

Dem stehen allerdings Meldungen aus China gegenuber, wonach das Land in den ersten finf Monaten des
laufenden Erntejahres 2014/15 nur etwa halb so viel Baumwolle importiert hat wie im Vergleichszeitraum des
Vorjahres. Das US-Landwirtschaftsministerium hat in dieser Woche nur kleinere Anderungen in seinen
Prognosen fir 2014/15 vorgenommen, welche allerdings auf eine noch reichlichere Versorgung hindeuten.
Die globale Produktion wurde leicht auf 25,99 Mio. Tonnen nach oben revidiert, der globale Verbrauch
dagegen um gut 200 Tsd. auf 24,22 Mio. Tonnen nach unten, wofiir in erster Linie China verantwortlich
zeichnete.

Der erwartete Angebotsiiberschuss liegt somit bei knapp 1,8 Mio. Tonnen. Bislang ging das USDA von 1,5

Mio. Tonnen aus. Die globalen Endbestande sollen mit 23,9 Mio. Tonnen ein Rekordniveau erreichen. Diese
Aussicht sollte einer weiteren Preiserholung bei Baumwolle entgegenstehen.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Grarpx 1. Rohollaperbestinde in Mio. Barel Grarx 2. Rohdllagerbestinde Cushing in Mic. Barrel
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Brent Bland My At -1.8% 1% e
wm 488 24% -1.3% 82% S0
Banzin (05) 80 0.0% 35% 20.8% 43%
Gasd 5503 1.7% 20% 18.3% 0%
Dhesel 560.8 0.0% 30% 15.4% A1%
Kersin 5013 0.0% 19% 126% A%
US-Erdgas (SmmBtu) 280 45% 8.6% 1.0% 1%

3858 08% 0% 42% 2%
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Lagerbestande
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1Monat  1Jahr
Fhél 417028 - 12% 23% 16%
Benzn 242847 - 0.8% 2% 4
Destilate 131223 - 24% 42% 16%
Ethanol 21135 - 0.7% 122% 24%
Fiohdl Cushng 42508 - 20% 7% 13%
Enigas 2428 - A5%  246% 2%
Gasdl (ARA) 004 - 20% 10.3% 83%
Benzin (ARA) 1047 - 0.2% 17.1% 8%
Industriemetalie™
Aummium LME 3203400 02% 09% -29% -25%
Shanghai 186027 - 06%  -103% 13%
Kupfer LVE 283450 £23% 14.4% 539% 5%
COMEX 18703 4% -101%  283% 4%
Shangha 120308 . 1.7% 24.6% 7%
Blei LME 214250 0% 0.0% -30% 4%
Mickel LME 420018 0.0% 0.3% 26% 50%
Zinn LME 11885 02% 0:2% 22% 5%
Zink LME 800675 a9% A2%  -105% 26%
Shanghai o717 - 13.5% 16.4% 1%
Edelmetalle™
Gold 53001 0.0% 0.4% 48% 4%
Siber 821238 00% 0.2% 03% 0%
Featin 2548 00% 17% A9% 3%
Palladium 2078 0.1% -1.8% -21% 40%

Quede: DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Corporales & Markets

ymmge-gimibﬂ n%

' MonatsFomward, ' LME. 3 MonasForward, ™ Kassa

Rohél in USD je Barrel, Olprodukte und Industriemetalle in USD je Tonne,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel,
Baurrwolle, Zucker und Kaffee Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbestinde Rohdl, Olprodukte und Ethanol in Tsd Bamel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikdui, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen

™ Tennen,"" ETF-Bestande in Tsd Urzen

© 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
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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