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Robuste chinesische Goldnachfrage im ersten
Quartal

29.04.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentolpreis hat gestern 2 USD nachgegeben und fiel zwischenzeitlich unter 108 USD je Barrel. Am
Morgen erholt sich Brent leicht. Mit zum Preisriickgang beigetragen hat die Nachricht, dass die staatliche
libysche Olgesellschaft NOC "force majeure” fir den Olhafen von Zueitina gestern aufgehoben hat. Zueitina
ist mit einer taglichen Verladekapazitat von 70 Tsd. Barrel der kleinste der vier bislang von Rebellen
besetzten Olhafen. Der Hafen von Hariga mit einer Exportkapazitat von 110 Tsd. Barrel pro Tag ist bereits
seit etwa zwei Wochen geoffnet.

Die beiden groRten Hafen, Ras Lanuf und Es Sider, welche zusammen ca. 500 Tsd. Barrel Ol pro Tag
verladen kénnen, sind dagegen nach wie vor geschlossen. Von daher kann der scharfe Preisriickgang
gestern nicht allein auf die Nachricht aus Libyen zuriickgefuhrt werden. Ebenso dirfte eine Rolle gespielt
haben, dass sich der Konflikt in der Ukraine zu entspannen scheint. So hat Russland sein Militarmandver an
der Grenze zur Ukraine beendet und die daran beteiligten Truppen zurlickgezogen. Dass dies mit den
gestern verhangten neuen Sanktionen der USA zu tun hat, darf bezweifelt werden.

Diese richten sich erneut nur gegen Privatpersonen wie den Chef des russischen Olkonzerns Rosnetft,
Sechin, und einige Unternehmen, treffen aber nicht den russischen Ol- und Gassektor. Offensichtlich hatten
einige spekulative Finanzanleger deutlich mehr erwartet und trennten sich daher von ihren Long-Positionen.
Gerade in den letzten beiden Wochen kam es bei Brent aufgrund der Zuspitzung des Ukraine-Konflikts zu
einem kraftigen Aufbau der Netto-Long-Positionen um insgesamt 66 Tsd. Kontrakte. Mit 206,6 Tsd.
Kontrakten lagen sie per 22. April auf dem hdchsten Niveau seit Anfang September 2013.

GRAFIK DES TAGES: Deutlicher Anstieg der Netto-Long-Positionen bei Brent
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Edelmetalle

Der Goldpreis hat gestern nicht von den weiteren Sanktionen des Westens gegen Russland profitiert und ist
sogar wieder unter die Marke von 1.300 USD je Feinunze gerutscht. Auch die charttechnisch wichtige
200-Tage-Linie, die am Vortag noch tUberschritten wurde, gab keinen Halt. Daten der Hongkonger
Statistikbehdrde zufolge hat China im Méarz aus Hongkong netto 85,1 Tonnen Gold importiert. Dies waren
zwar 24% weniger als im Vormonat und 37% weniger als im Vorjahr, der Vorjahresmonat stellt aber bislang
den absoluten Rekordwert dar.

Die im Februar begonnene Abwertung des chinesischen Yuan, die Gold in lokaler Wéhrung in der ersten
Méarzhalfte verteuert hat, sprach im Vorfeld eher fir eine verhaltene Goldnachfrage Chinas im letzten Monat.
Auch der zeitweise Abschlag der chinesischen Goldpreise zum Weltmarktpreis sowie die geringeren
Schweizer Goldexporte nach China - diese lagen 30% unter dem Februarniveau - deuteten in diese
Richtung. Die jetzt veroffentlichte Zahl interpretieren wir daher als sehr robust.

China hat offensichtlich wieder einmal die merklich gefallenen Goldpreise in der zweiten Marzhélfte - der
Goldpreis hatte tiber 100 USD je Feinunze nachgegeben - zu verstarkten Kaufen genutzt. Im ersten Quartal
wurden insgesamt gut 287 Tonnen Gold auf Netto-Basis aus Hongkong importiert. Behalt China das Tempo
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der Goldeinfuhren im weiteren Jahresverlauf bei, werden 2014 die Importe in etwa auf dem Rekordniveau
des Vorjahres liegen. Dies sollte den Goldpreis im Jahresverlauf unterstiitzen.

Industriemetalle

Der Eisenerzpreis ist gestern auf ein 7-Wochentief von 108,6 USD je Tonne gefallen. Somit wurde die
zwischenzeitliche Preiserholung mittlerweile fast vollstandig wieder riickgéngig gemacht. Chinesischen
Medienberichten zufolge hat die nationale Bankenregulierungskommission schon Mitte April eine Anweisung
an Banken verschickt, bis Ende des Monats ihre offenen Positionen zur Importfinanzierung von Eisenerz zu
melden und zugleich auf die Risiken solcher Transaktionen hingewiesen.

Wie eine chinesische Zeitung heute Morgen schreibt, werden die Banken als Konsequenz daraus ab 1. Mai
mehr Eigenkapital bei der Vergabe von Akkreditiven verlangen. Damit sollen die spekulativen Aktivitédten und
die exzessiven Finanztransaktionen mit Eisenerz und anderen Rohstoffen als Sicherheiten eingedammt
werden. Dies wiederum schurt unter den Marktteilnehmern Sorgen, dass die Nachfrage nach Eisenerz in
China zuriickgehen konnte.

In den Hafen des Landes liegen zudem rekordhohe Mengen Eisenerz auf Halde - Ende letzter Woche waren
es gemal Angaben des Datenanbieters Shanghai Steelhome Information Technology Co. fast 110 Mio.
Tonnen. In diesem Jahr wurden die Bestande bislang um 27% aufgebaut. Da das zweite Quartal traditionell
das nachfragestéarkste Quartal in China ist, durfte ein moglicher Riickgang der Finanztransaktionen bei
Eisenerz durch eine héhere reale Nachfrage aufgefangen werden. Wir rechnen daher nicht mit einem
Einbruch des Eisenerzpreises.

Agrarrohstoffe

Aktuellen Daten des US-Landwirtschaftsministeriums USDA zufolge ist die Aussaat von Mais in den USA in
der letzten Woche gut vorangekommen. Inzwischen sind 19% der vorgesehenen Flachen eingesét. Dies ist
zwar deutlich weniger als im Durchschnitt der letzten funf Jahre, aber sehr viel mehr als die 5% Fléache, die
im letzten Jahr zu diesem Zeitpunkt erst bestellt waren. Derzeit ist zu kalte und nasse Witterung im Mittleren
Westen fur die Verzdogerung verantwortlich.

Die US-Farmer zeigen aber immer wieder, dass sie in der Lage sind, bei glinstigeren
Witterungsbedingungen innerhalb weniger Tage sehr grofRe Fortschritte bei der Aussaat zu erzielen. So
wurde 2013 der zunéchst betréchtliche Rickstand bei der Aussaat innerhalb einer Woche im Mai hahezu
aufgeholt und letztlich eine Rekordernte eingefahren. Daher sollte der jetzige Rickstand gegenliber dem
Durchschnitt nicht zu sehr beunruhigen.

Bei Sojabohnen lauft die Aussaat in den wichtigsten Anbaustaaten gerade erst an. Die Daten des USDA
zeigen auch, dass die Qualitat der Winterweizenpflanzen in den USA sich in der vergangenen Woche
nochmals leicht verschlechtert hat. Die Regenfélle in einigen Regionen konnten in den seit langem von Durre
betroffenen US Plains offensichtlich bisher noch keine Linderung bringen.

Die jungsten Regenfalle verbessern dagegen in den lange Zeit zu trockenen Gebieten der beiden grofiten

EU-Weizenproduzenten Frankreich und Deutschland den Zustand der Weizenpflanzen. Dies sorgte gestern
in Paris fur einen Ruckgang des Preises um gut 1%.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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GrarFik 7. Terminkurve Nickel (LME)
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Grarik 2; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grerik 4: Terminkurve Gassl (ICE)
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Preise
Energie 1) aktusll 1Tag 1Woche 1 Monat 2014
Erent Blend 1081 RE:. 0% 0% %
WTI 1008 0.2% A% -CLE% &
Benzin (85) 10355 A% o 1% T
Gasal 914.0 0.6 0.59% 1.1% -
Diasal 858 -1.1% 1. 4% Qs - 3%
Kerosin 9720 5% 0.5% 1.1% -5
LIE-Erdgas { SmmBw) 4 f 3% 0.6% G3% 15%
Il iis! Hermitalke 2)
Ay 1623 1. 3% 3. 2% 4.7% %
Kupfer E7 5.5 3% 1.1% 1.1% -B%
Blai 213 -10% pee 21% -5
Mickel 18175 A.5% A4.1% 15.3% 300
Zirn Z3Em 0.5% 0.8% 2% %
Zirk 2065 0.5% A.1% 41% o
Edelrmetalle 3
Gold 128687 H0.5% 05% bl T
Gold (g'ez) 8362 HE 0% 0.0 &
Silhar 196 0.5% Q6% -1.5% e
Flatn 14130 0.5 1.%% 04% %
Pl bl wmy BM.3 -1.1% 1,7% E0R 1%
Agrarrohstolie 1)
Wigizen (LIFFE, &t) 215.0 -1 1.1% 255 3
Waizen CBOT T3 0% 300 0% 15%
Mais 507.8 0.1% 1.48% 30% 21%
Sojabahren 1500.0 0.4% %% 4,7% 16%
Bavrmwalke az2 A% 0,6% A.7% o
Zuckar 17.56 -1.6% 2T S23% %
Kafles Arsbica 2M.2 -2.B% £ 11.4% B
Kahas (UFFE. 1) 1834 0.2% Eedi ) -2 5% %
‘Wihrungen 3
EURILISD 13851 0.1% 0. 4% Q7% 1%
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Fiohé| 257TE50 - 0.9% 5E% %
Benzin 210008 - £,1% 5% 4%
Deslillsie 112513 - 0.5% 1.5% %
Ethanal 168 - X B.1% -8
Rahé| Cuishing 26040 - 2.0% A26% L.
Erdigas == - 5.6% 5 T% -48%
Gassl (ARA) 1541 - 20% A2T% 4%
Banzin [ARA) a4 - 7.9% 1255 -3%
Inschuest rismet al ™
Awrinium LME 5347575 0.2% 1.6% -0 7% 2
Shanghai AOEEET - 0.7% 15.8% -1 0%
Kupfer LME ZATOND 8% 2.2% A1.5% o
COMEX 16755 0.1% 0.7% -5.00% T8
Snanghai 1061 56 - -20.6% 45 6% E%
Bl LME 190975 £0.2% a,7% AT 5%
ke | LME 27783 [0 0.1% -2 T% A,
Znn LME BB 45 -6.4% 7% -7.3% 379
Ziik LME TRIEE] 0.4% 2.2% 0.6% 27%
Shanghai 24TTES - 2,3% -8.2% RE.
Edelmetalie™**
Gald sEa47 00% 0.1% 1% 4%
Siber 36045 .05 0.2% 0% i
Palin 861 0.3% 0.4% 4.0% £
Fallad um 575 0.2% 4.5% 21.8% 1 6%

Qualle: (OE, PJK, LME. COMEX, SHFE. Bloomberg. Commerzbank Corporates & Markets

‘wardnderungen gagendber Vorpariods in %

" MonatsForward, © LME, 3 ManetsForsard, ™ Kessa

Rohal in USD ja Barnel, Glpradulcs und Industnematalle in LSD j@ Tanns,
Edelmatalle in LED je Feinunme, Gedreide und Sajabohnen in US-Cenbs je Scheffal,
Baurmwolle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cants @ Plumd

* US-Lagerbeskande Rohal, ':'.'llprnd.lhbe urid Etharal in Tad Barrel,
WUE-Erdgacbestdnda in Mrd, Kubikfulk, ARA-Bestands in Ted. Tonnan

** Tennen,”* ETF-Bastanda in Tsd Unzan

© 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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