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Aulderordentlich robuste Goldnachfrage in
Asien

27.04.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die gestrigen DOE-Lagerdaten sind nicht ganz so negativ ausgefallen wie die API-Zahlen vom Vortag: Trotz
eines massiven Anstiegs der Importe sanken die Rohélvorrate um tber 3,6 Mio. Barrel. Der Anstieg der
Benzinvorrate war mit 3,4 Mio. Barrel geringer als das API berichtet hatte und vor allem auf einen starken
Anstieg der Raffinerieauslastung und der Produktimporte zuriickzufiihren. Deshalb reagierte der WTI-Olpreis
zunachst mit einem Preissprung um tber 1 USD je Barrel bzw. 2%.

Doch die Skepsis gewann im weiteren Handelsverlauf wieder die Oberhand. Warum? Aus unserer Sicht
driftet der Fokus des Marktes endlich von den "Handen der OPEC-Magier” (siehe Tagesinfo vom 20. April)
zum eigentlich wichtigsten Angebotsfaktor, der US-Olproduktion. Diese ist in der Vorwoche mit 9,265 Mio.
Barrel taglich auf den hochsten Stand seit August 2015 gestiegen. Laut Schatzungen der EIA dirfte das
Produktionshoch vom April 2015 von rund 9,6 Mio. Barrel téglich Ende 2017 wieder erreicht werden.

Dass dieser Anstieg der OPEC geféhrlich werden wird, zeigen die steigenden US-Rohdlexporte. Die erste
Lieferung von Rohdl aus Nord-Dakota nach Asien hat trotz seiner tberschaubaren Gréf3e von 600 Tsd.
Barrel eine wichtige Symbolwirkung. Im Mai durfte die Dakota Access Pipeline erdffnet werden, die diese
Lieferungen beschleunigen kdnnte.

Die Steuerplane der US-Regierung haben zwar viele Marktteilnehmer eher enttauscht. Auf die
US-Olindustrie durfte die Senkung der Unternehmenssteuer von 35% auf 15% aber eine erfrischende
Wirkung entfalten. Wir rechnen zudem mit gezielten Stitzungsmafnahmen fur die Produktion fossiler
Energietrager. Das Umfeld fur die OPEC wird also immer ungemditlicher.

GRAFIK DES TAGES: US-Rohdlproduktion hat Rickgang fast wieder wettgemacht
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Edelmetalle

Gold hat sich gestern leicht erholt und ist heute Morgen zeitweise auf 1.270 USD je Feinunze gestiegen.
Auch in Euro gerechnet hat sich Gold von seinem Tief wieder rund 10 EUR entfernt und kostet heute Uber
1.160 EUR je Feinunze. Hier hat in den letzten beiden Tagen die charttechnisch wichtige 200-Tage-Line
gehalten. Die chinesische Nachrichtenagentur Xinhua berichtet heute, dass die Goldnachfrage in China im
ersten Quartal im Vergleich zum Vorjahr um fast 15% auf 304,1 Tonnen gestiegen ist. Sie beruft sich dabei
auf den Verband der chinesischen Goldproduzenten. Die Goldproduktion sei dagegen um uber 9% auf 101,2
Tonnen gefallen. Die Liicke wurde mit Importen geschlossen.

So hat China im ersten Quartal netto 191 Tonnen Gold aus Hongkong und 64 Tonnen Gold aus der Schweiz
importiert. Daten der Schweizer Zollbehdrde zufolge hat die Schweiz zuletzt auch wieder deutlich mehr Gold
nach Indien exportiert. Das indische Finanzministerium hatte schon vor zwei Wochen von hohen indischen
Importen im Méarz (fast 121 Tonnen) gesprochen. Der Verband der indischen Schmuckhersteller erwartet
wahrend dem "Akshaya Tritiya"-Festival, das morgen stattfindet, eine um bis zu 30% héhere Goldnachfrage
als im letzten Jahr.

Heute durften die Marktteilnehmer die EZB-Sitzung im Blick haben. EZB-Prasident Draghi wird wohl
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versuchen, die im Zuge des Ergebnisses der ersten Runde der Frankreich-Wahl gestiegenen Erwartungen
zu dampfen, dass die EZB in Kiirze den Ausstieg aus ihrem Anleihekaufprogramm verkiinden und Mitte
nachsten Jahres mit Zinserh6hungen beginnen kénnte.

Industriemetalle

Die angekiindigte Steuerreform von US-Préasident Donald Trump hat den Metallpreisen gestern offenbar
etwas Auftrieb gegeben. Ein festerer US-Dollar hat allerdings stérkere Preisanstiege verhindert. Zink hat sich
auf tber 2.600 USD je Tonne verteuert und Blei ist auf knapp 2.200 USD je Tonne gestiegen. Die
Aufwartsbewegung setzt sich heute aber nicht fort.

Heute und morgen veréffentlichen die International Study Groups nach ihren jeweiligen Frihjahrstagungen
ihre neuen Einschatzungen zur Lage an den Nickel-, Zink-, Blei- und Kupfermérkten in diesem Jahr. Sollte
es hier grofRe Abweichungen zu den bisherigen Prognosen vom Oktober geben, kénnte dies die
entsprechenden Metallpreise bewegen.

Die Erholung der Eisenerzpreise ist zumindest vortibergehend gestoppt. Der nachstfallige Futures-Kontrakt
an der SGX AsiaClear in Singapur hatte sich in den letzten Tagen von seinem mehrmonatigen Tief unter 60
USD auf zwischenzeitlich Gber 68 USD wieder erholt. Heute handelt er bei knapp 66 USD je Tonne. BHP
Billiton, der weltweit drittgro3te Eisenerzproduzent, hat vor einem weiteren Riickgang der Preise gewarnt, da
die Margen der Stahlhersteller sinken wirden, es hohe Lagerbestdnde gebe und in den nachsten zwei bis
drei Jahren neues Angebot auf den Markt kdme.

Allein aus Brasilien soll es demnach im nachsten Jahr rund 100 Mio. Tonnen zusétzliches Angebot geben.
Wir hatten jlingst unsere Prognose niedrigerer Eisenerzpreise bestétigt (siehe "Rohstoffe kompakt
Industriemetalle: Eisenerz - Korrektur noch nicht beendet" vom 25. April).

Agrarrohstoffe

Der Rohzuckerpreis brach gestern im spaten Handel mehr als 4% ein und fiel auf ein 12-Monatstief von 15,5
US-Cents je Pfund. Das Unterschreiten des bisherigen Jahrestiefs von Anfang April knapp oberhalb von 16
US-Cents und dieser psychologisch wichtigen Marke selbst diirfte technisch bedingte Anschlussverkaufe
ausgeldst haben. Hinzu kamen preisbelastende Nachrichten aus Indien, wonach die geringere inlandische
Nachfrage keine weiteren Zuckerimporte mehr erforderlich macht.

Laut dem Verband der Indischen Zuckermihlen liegt die Zuckernachfrage in der laufenden Saison etwa 1
Mio. Tonnen niedriger als Ublich, so dass der Bedarf bis zur kommenden Ernte im Oktober durch die
heimischen Lagerbestéande gedeckt werden kann. Die Nachricht eines voraussichtlich geringeren
Zuckerangebots aus Brasilien spielte dagegen keine Rolle. Der brasilianische Industrieverband Unica
prognostiziert in seiner ersten Schatzung fir das gerade begonnene Erntejahr 2017/18 einen Riickgang der
Zuckerrohrernte in der Hauptanbauregion Center-South um 3,7% im Vergleich zum Vorjahr auf 585 Mio.
Tonnen.

Unica rechnet dafiir mit einem hoheren Anteil an Zuckerrohr, der zu Zucker verarbeitet wird, und einer

hdheren Produktivitat bei der Zuckergewinnung. Die Zuckerproduktion soll daher nur um 1,2% auf 35,2 Mio.
Tonnen sinken.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulb)
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GRAFE 16: Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 18 Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFik 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GRAFIK 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GraFIk 22 Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GRAFIK 24 Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Weranderungen gegenioer Worpenode in %

" MonatsForeard, ' LME. 3 ManatsForeard, ™ Kassa

Rohal in LSD j@ Barrel, Olprodukte, Industrismatalle und Kakao in USD ja Tonna,
Edalmetalle in USD j@ Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cants je Scheffal,

Baumwolle, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cents je Pfund

* LUS-Lagerbestdnde Rohdl, Oprodukte und Ethana in Tsd Barrel,

LI5:Erdgasbestinde in Mrd, Kubikful, ARA:-Bestinde in Ted. Tonnen

** Tanren,*** ETF-Bestinde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg

Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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 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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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