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Russland stockt seine Goldreserven welter
kraftig auf

22.09.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Das grobe Zickzack-Muster der letzten Wochen setzt sich fort: Der Preis fur Brent6l erholte sich von den
Verlusten am Freitag und beendete den Handel gut einen US-Dollar héher als er gestartet war.
Amerikanisches Leichtdl der Sorte WTI verteuert sich sogar um 1,5 US-Dollar. Damit engt sich die
Preisdifferenz zwischen den beiden Benchmark-Sorten weiter ein: Mitte August wurde fiir Brentdl noch fast
sieben US-Dollar mehr gezahlt als fur WTI.

Beriicksichtigt man den heute félligen Kontraktwechsel bei WTI, betrégt der Abstand zwischen den beiden
November-Kontrakten nur noch gut 2 US-Dollar. Vor allem die Spekulanten scheinen die schrumpfende
US-Produktion zum Anlass zu nehmen, eine relativ starkere Verknappung am US-Markt einzupreisen.
Waéhrend die Netto-Long-Positionen an der NYMEX per 15. September die flinfte Woche in Folge gestiegen
sind und damit 75% hdéher liegen als Mitte August, sind die spekulativen Netto-Long-Positionen an der ICE in
der letzten Woche gefallen.

Sie liegen zudem gerade mal knapp 15% hoher als Mitte August. Ob die Preise kurzfristig noch weiter
zusammenlaufen bzw. WTI sogar teurer wird als Brent, hangt maRRgeblich von den US-Lagertendenzen ab,
fur die das American Petroleum Institute heute nach Handelsschluss eine erste Tendenz geben wird. Aber
auch wenn momentan die Spekulanten auf die fallende US-Produktion schielen, darf nicht vergessen
werden, dass die US-Rohglvorrate momentan noch immer 28% bzw. knapp 100 Mio. Barrel héher sind als
Ublich. Ein Abbau auf Normalniveau braucht deshalb trotz fallender US-Produktion Zeit.

Edelmetalle

Belastet durch den deutlich festeren US-Dollar fiel Gold gestern wieder auf 1.130 USD je Feinunze zuruck.
Die aufwertende US-Wahrung sorgte aber zugleich dafiir, dass Gold in Euro gerechnet auf gut 1.010 EUR je
Feinunze zulegte. In den letzten Tagen haben gleich mehrere Fed-Mitglieder die Einschatzung geéulert,
dass die US-Notenbank noch in diesem Jahr die Zinsen anhebt. Gemessen an den Fed Fund Futures
(Wetten auf den US-Leitzins) ist eine Zinserhdhung im Dezember mittlerweile zu knapp 50% eingepreist.

Gleichzeitig haben sich Vertreter der EZB genau in die entgegengesetzte Richtung geduliert. Die EZB stehe
bereit, "kraftvoll zu reagieren”, wenn das Inflationsziel der Notenbank in Gefahr sein sollte. Dies wird wohl zu
verstarkten Spekulationen tber eine Ausweitung des QE-Programms der EZB fuihren. Die augenscheinliche
Divergenz der Geldpolitik der beiden grof3ten Notenbanken sollte sich folglich im EUR-USD-Wechselkurs
bemerkbar machen und zu einer Aufwertung des US-Dollars beitragen. Dies durfte wiederum merklich
steigenden Goldpreisen entgegenstehen.

Eigenen Angaben zufolge hat die russische Zentralbank im August ihre Goldreserven um rund 1 Mio. Unzen
(etwa 31 Tonnen) aufgestockt. Nach dem Zukauf im Mérz in etwa der gleichen GréRenordnung war dies der
héchste monatliche Aufbau der Reserven seit September 2014. Seit Jahresbeginn summieren sich die
Goldkaufe damit auf 110 Tonnen.

Industriemetalle

Die Metallpreise stehen auch heute Morgen weiter unter Druck. Offensichtlich Giberwiegen bei den
Marktteilnehmern die Sorgen, dass es in China zu einer "harten Landung" kommt, welche die globale
Wirtschaft oder zumindest diejenige in den Schwellenldndern mit nach unten zieht. Morgen frih wird in
China der von Caixin erhobene vorlaufige Einkaufsmanagerindex fur das verarbeitende Gewerbe
veroffentlicht, der auf seinem niedrigen Vormonatsniveau verharren sollte. Dies dirfte nicht zur Beruhigung
der Marktteilnehmer beitragen.

Gemal Daten der Zollbehorde hat China im August deutlich weniger Nickel importiert als im Vormonat. So
gingen die Einfuhren von Nickelraffinade im Vergleich zum Juli um 60% auf ein 4-Monatstief von 18,8 Tsd.
Tonnen zurlick. Allerdings wurden im Juli die zweithéchsten Importe von Nickelraffinade Uberhaupt
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verzeichnet. Die Einfuhren von Nickelerzen lagen mit 3,9 Mio. Tonnen ebenfalls gut 20% unter dem
Vormonatshiveau.

Die niedrigeren Importe dirften mit der zuletzt verhaltenen Edelstahlproduktion in China zusammenhangen.
Diese ist laut Aussagen des staatlichen Research-Instituts Antaike schon im Juli auf ein 6-Monatstief
gefallen. In den ersten acht Monaten des Jahres hat China allerdings 169 Tsd. Tonnen Nickelraffinade
eingefuhrt, 64% mehr als im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Da die NPI-Produktion im Land derzeit nicht
mehr rentabel ist, greift China verstarkt auf Nickelraffinade zurlck.

GRAFIK DES TAGES: China importierte zuletzt wieder weniger Nickelraffinade
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Agrarrohstoffe

In den letzten Tagen gaben die Preise fur Rinder in den USA kraftig nach. Lebendrind notiert mit 136
US-Cents je Pfund so niedrig wie zuletzt im Mai 2014, ebenso wie Mastrind mit 186 US-Cents je Pfund. Am
Donnerstag wies das US-Landwirtschaftsministerium darauf hin, dass zwar die letzten Zahlen aus dem Juli
fur die Zufuihrung von Jungtieren in die Maststationen sehr niedrig waren, dass aber der Bestand an bereits
in der Mast befindlichen Tieren deutlich héher als im Vorjahr gemeldet wurde. Dies gilt besonders fir Tiere,
die noch deutlich vom Schlachtgewicht entfernt sind. Diese werden friih im nachsten Jahr zur Schlachtung
vermarktet werden, was die Preise drickt.

Dass trotz niedriger Zugange die Bestandszahlen so hoch sind, hangt mit einer langeren Mastdauer zu
hdéherem Gewicht zusammen. Bei den gesunkenen Futterpreisen lohnt sich dies fir die Maststationen. Auch
von der Nachfrageseite kommt Druck: Da im Sommer die Verarbeitungsmargen bei den Schlachtereien
zumeist negativ waren, reduzierten sie die wéchentlichen Schlachtzahlen. Dies hat zwar die
Rindfleischpreise gestiitzt. Bildet sich in der Folge aber ein "Riickstau" bei den schlachtreifen Tieren, kénnte
dies deren Preis weiter driicken.

Zudem verschiebt sich die Fleischnachfrage langsam zu Truthahnen und Schinkenstlicken, die traditionell zu

den Feiertagen im Herbst und Winter konsumiert werden, wahrend Rindfleisch besonders stark wahrend der
sommerlichen Grillzeit nachgefragt wird.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrRaFIk 3 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFk 5. Terminkurve Aluminium (LME)
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GRrRAFIK 7. Terminkurve Nickel (LME)

GRaFIK 2 Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik g Terminkurve Kupfer (LME)
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GRraF K 8. Terminkurve Zink (LME)
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GraFE S Terminkurve Blei (LME)

Grark 10; Terminkurve Zinn (LME)

1800 1EO00 5
—
15500 4
1750 4 —
15000 4
14300 1
1700 A
14000 4
1650 " T T 13500 v ' - v
1 B 150 220 M L M 108 13
aktuell — G 0T WD G wil @inem Monal akduel — 0 W T WS v girgrm Monal

Cuieda LME: Bloombarg, Commearzhank Razasich

Grark 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 12: Terminkurve Welzen (Paris)
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GraFIK 13. Terminkurve Mais (CBOT)
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GrRaFIK 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GraFE 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GrRaFik 16 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuel 1Tag 1Woche 1 Monat 2015
Brant Bland 485 1% 39% B 6% 15%
WTI 487 455 3.4% 14.00% A3%
Benzin (35) S0T & -1.0% =1.0% -4 3% T%
Gasol 4543 0.2% 16% 7% 1%
Dieaa| 4555 -0.2% 0.4% 3.8% 3%
Kerasin 4805 0.1% 06% 5.3% -16%
US-Erdgas (SimmBtu) 257 0.1% 5.6% A.7% 11%
Industriemetalle )
Alumirium 1615 <0.5% 01 4.3% AF%
Kupder G265 0.3% 0% 6% AT%
Blei 1705 0.E% 0,3% 0.5% B
Mickel aeEs 20% -2.8% -3.8% 5%
Ann 15145 -0.2% =3.4%: 1.0% 2%
Tink 1657 1.5 5.6% 7.00% -25%
Edelmetalle 3
Gold 11334 <0.5% 2.6% =2.3% 4%
Goid [Elez) 10125 0.5% 3.4% 20% 4%
Silbar 152 0.1% 5.4% -0.8%: 3%
Platin omaT -1.0% 0.9% -4 7% -20%
Palladium 615.5 1.5% 16% 1.7% %
Agrarrohstofie 1)
Weizen (LIFFE, €1 1703 1.8% «0.3% =3.3% A5%
Weizen CHOT ase 244 1.3% -1.5% 4%
Wais 3645 19% <0.6% 1% 16%
Sojabohnen 67432 0E% A4.7% 2.0% 7%
Baurmwaolla E0E 0.3% -3.2%: -8.3%: 5%
Jucker 11&e7 <0,.3% <5,4% 11.8% =25%
Kaffaa Arabica 173 0.8 0.7% 7.3% 35
Kakao (LIFFE, £7) 2216 D.4% 0.5% 8.3% 12%
Wihrungen 3)
ELRILSD EREEH -1.0% 0.7% -3.7% 5%
Lagerbestidnde
Energie” aktuall 1Tag 1Weeshs 1 Monat 1 Jair
Z1=1%] 455804 - <0.5%: 0.5% 26%
Benzin HTIET - 1.3% 050 e
Cestillate 153063 - 2.0%: 4, 2% 21%
Ethanal 18261 . 1.5% 1,30 W,
Rl Gushing 54504 - 3.4% 4,65 173%
Erdgas T334 . 2.2% 12,00 15
Gasdl (ARA) WTR - 0.2% §3% 419,
Benzin (ARA] 1002 - 4.5% 4, 8% 5
industriemetalie™
Aluminium LIME SENE000 -0.3%: -1.5%: -3.2% -3
Shanghai 303823 = 0.5% -3.1% 1%
Kigler LME 330100 =1.7% -2.2% 5. 7% 115%
COMEX 39651 0.1% 4.3% 158.6%: 23%
Shanghai 147847 - 5.0% 21.8% B5%
Elei LME 163125 <0.2% =1, 0% A5 2% 2%
Hickel LME A5RE4 00,5 1.1% 50 240
Zinn LME 5155 1.0% 1.0% 255 -
Znk LME [= 1 -0.5% -2 4% 19.2% =200
Shanghal 167227 - 4.9%: 26% 4%
Edeimatalle™
=oid 45673 -0.2% =0.2% =0.3% 1%
Sikber 15783 0.0%: 0.0%: -0.8%: -4
Platin 2815 0,05 <0.6% =1, 2% s
Palladium HTT 0,05 =1,0% =3, 5% 2%

Quetle: OOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Research

Verfinderungen gegeniber Vorperiode in%

" MonstsFareard, ' LME, 3 ManalsForward, * Kasss

Rohdl in US0 je Barrel, Olpredukte und Industriemetalle in S0 e Teane,
Edelmetalle in USD je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baumwalle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cents je Pfund

* LS-Lagerbestands Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Tsd Barrel,
L&-Erdgashestands in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestande in Tsd. Tonnen

** Tonren,*** ETF-Beslande 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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