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China und Indien fragen wieder deutlich mehr
Gold nach

26.11.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind gestern Nachmittag unter Druck geraten, nachdem ein Treffen zwischen Russland,
Saudi-Arabien, Mexiko und Venezuela keine gemeinsame Linie fur eine Produktionskiirzung brachte. Brent
handelt am Morgen knapp Uber 78 USD je Barrel. WTI verlor noch deutlicher und notiert aktuell unter 74
USD je Barrel. Dazu trug auch ein kraftiger Anstieg der Rohdlvorrate in Cushing um 2,1 Mio. Barrel bei,
welcher gestern nach Handelsschluss vom API berichtet wurde.

Offensichtlich hatten einige Marktteilnehmer im Vorfeld der morgigen OPEC-Sitzung darauf gehofft, dass
sich die OPEC und einige Nicht-OPEC-Produzenten auf ein gemeinsames Vorgehen gegen die fallenden
Olpreise einigen kénnen. Insbesondere Russland hatte in den Tagen vorher diese Erwartungen geschirt.
Wir hatten gestern betont, dass wir die Avancen Russlands als wenig glaubwirdig erachten und sind daher
vom Ausgang des gestrigen 4-Léandertreffens nicht Gberrascht.

Die Aussicht auf eine Produktionskirzung bei der morgigen OPEC-Sitzung ist weiterhin gering. Dies machte
heute Morgen auch der saudi-arabische Olminister al-Naimi deutlich, welcher sich in Wien gegen eine
Produktionskiirzung aussprach. Stattdessen sollte sich der Olmarkt selbst stabilisieren. Wir fiihlen uns daher
in unserer Ansicht bestatigt, dass sich die OPEC morgen lediglich auf eine bessere Einhaltung des
gegenwartigen Produktionsziels von 30 Mio. Barrel pro Tag verstandigen wird. Eine Senkung des
Produktionsziels in Richtung des Bedarfs von 29,2 Mio. Barrel pro Tag ist dagegen eher unwahrscheinlich.

Edelmetalle

Der Goldpreis handelt weiter um die Marke von 1.200 USD je Feinunze und lasst sich derzeit weder von
steigenden Aktienmérkten, noch vom festen US-Dollar beeindrucken. Unterstiitzt wird der Goldpreis durch
eine anziehende physische Nachfrage in Asien. Indische Medien berichten, dass die indischen Goldimporte
in der ersten Novemberhélfte bereits bei 102 Tonnen lagen, verglichen mit 150 Tonnen im gesamten Monat
Oktober.

Auch in China nimmt der Goldappetit wieder zu. GemaR Daten der Hongkonger Statistikbehorde hat China
im Oktober aus Hongkong 111,4 Tonnen Gold importiert. Dies war die hochste Menge seit Februar. Die
Netto-Importe beliefen sich laut Reuters auf 77,6 Tonnen, laut Bloomberg auf 69 Tonnen, was jeweils dem
hdchsten Niveau seit Marz entspricht. Offenbar wurde zuletzt wieder vermehrt Schmuck in China verkauft,
wie Daten des Nationalen Statistikblros zeigen. Demnach sind die Schmuckverkaufe im Oktober den dritten
Monat in Folge gestiegen, was wohl zur hoheren Goldnachfrage beigetragen hat.

Seit Jahresbeginn summieren sich die Netto-Importe auf 643,2 Tonnen und liegen damit rund 35% unter
dem vergleichbaren Vorjahresniveau. Damit werden die chinesischen Goldeinfuhren in diesem Jahr zwar
deutlich unter der Marke von 1.000 Tonnen bleiben. Dennoch drfte eine nachhaltige Ruckkehr der
chinesischen Goldnachfrage dem Goldpreis Unterstiitzung geben. Etwas robuster zeigen sich in diesem
Jahr bislang die chinesischen Silberimporte, die sich Daten der Zollbehérde zufolge seit Jahresbeginn auf
2.177 Tonnen summieren. Sie liegen damit gut 2% Uber dem Niveau des Vorjahres.

GRAFIK DES TAGES: Deutliche Belebung der chinesischen Goldnachfrage
240 Chinesische Goldimpane und Goklexporte via Honglang in Tonnen ro160
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Industriemetalle

Die Metallpreise sind gestern Nachmittag trotz guter US-Konjunkturdaten - das BIP-Wachstum fiir das dritte
Quartal wurde deutlich auf +3,9% nach oben revidiert - spurbar unter Druck geraten. Kupfer fiel wieder unter
die Marke von 6.600 USD je Tonne und handelt heute Morgen auf einem 3-Wochentief. Der Eisenerzpreis
setzte seinen Riickgang ebenfalls fort und rutschte gestern erstmals seit Juni 2009 unter die Marke von 70
USD je Tonne. Ein Ende der Abwértsbewegung bei Eisenerz ist u.E. noch nicht in Sicht.

Laut Aussagen eines Beraters der chinesischen Zentralbank wird diese die Konjunkturdaten fur das vierte
Quartal abwarten, bevor sie Uber weitere Zinssenkungen und Lockerungen der Geldpolitik berét. Die
Nationale Entwicklungs- und Reformkommission hat unterdessen den Bau weiterer Eisenbahnprojekte
genehmigt. Chinesischen Zeitungsberichten zufolge wurden in diesem Jahr bislang Projekte im Umfang von
1,12 Bio. CNY (rund 182 Mrd. USD) angestofRen. Diese haben z.B. die Stahlnachfrage unterstitzt.

Mit Ausnahme von Aluminium haben die spekulativen Finanzinvestoren an der LME in der letzten Woche
ihre Netto-Long-Positionen bei allen anderen Metallen ausgeweitet - im Falle von Zinn (+46%) und Nickel
(+30%) deutlich. Die Preisanstiege beider Metalle (+4,2% bei Zinn und +6,7% bei Nickel) waren somit zu
einem grofRen Teil spekulativ getrieben. Sie haben sich daher auch als nicht nachhaltig erwiesen, wie die
Preisriickgange in dieser Woche zeigen.

Agrarrohstoffe

Seit zwei Wochen befinden sich die Notierungen fur gefrorenes Orangensaftkonzentrat im Aufwind und
legten in diesem Zeitraum um fast 20% zu. Derzeit sind fir ein amerikanisches Pfund gefrorenen
konzentrierten Orangensafts an der Borse in New York 148 US-Cents zu zahlen.

Vor zwei Wochen war Orangensaft mit 125 US-Cents je Pfund noch so giinstig zu haben gewesen wie
zuletzt vor einem Jahr, nachdem sich der Aufwartstrend der ersten Jahreshélfte ab Sommer in einen
Abwartstrend verkehrt hatte. Dieser hatte eingesetzt, da aufgrund der sehr guten Witterungsverhaltnisse die
anféngliche Skepsis wich und stattdessen mit einer leichten Erholung bei der Orangenernte 2014/15 nach
zwei Jahren rucklaufiger US-Produktion gerechnet wurde.

Die Vorjahresernte war durch die Pflanzenkrankheit Citrus Greening auf das niedrigste Niveau seit 1985
gefallen. Gemeinsam mit einer schwachen Nachfrage - fir Oktober wurden die niedrigsten
US-Einzelhandelsverkaufe von Orangensaft seit 2002 gemeldet - driickte der erwartete Produktionsanstieg
bei Orangen die Preise fur das Verarbeitungsprodukt Orangensaft.

Nun aber haben Wettersorgen den Markt im Griff: Die lange zu trockene Witterung hat im weltgré3ten
Produzentenland von Orangen, Brasilien, zu Schaden gefuhrt, die die Hoffnung auf einen deutlichen
Angebotszuwachs zunichte machen kdnnen. Gleichzeitig beunruhigen den Markt die zu niedrigen
Temperaturen im wichtigsten US-Anbaustaat Florida, wo es in der letzten Woche sogar Frost gab.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grare 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grare 5 Terminkurve Aluminium (LME})
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Gaarik & Terminkurve Blei (LME)
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Gaarik 11 Terminkurve Weizen [CBOT)

Gragik 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 2014
Evirrst B red TE3 1.T% 0.5% -B.5% 29
WTI TdA 2.3% 0T% -B.E6% -25%
Benzin (95) T8 -0.2% D80 4.3 AT
Gasil 6343 -1.6% -05% ET% T
Dibeceei| TOBS 1.4% -1.8% HT% -26%
Keroain TEE0 1.8 08 BA% 2%
US-Erdgas CEmmBEi 4 .40 3.3% 039% 2™ 4%
Industsiemetalls 2)
Alurninium 2045 0.1% 1.8% 4.5% 14%
Kiupfer BE0E -1.0% -1.5% 1.E% A1
Blei 2082 0.4% 0.8% 2.5% A%
Mickal 16535 <0.8% 19% 9.65% 18%
Tinn 20200 -1.0% 2.9% 3T -10%
Zink 2271 -0.E% 0.4% 0.5% 10%
Eelel rretalle 3)
Godd 12010 0.3% 15% =2.5% 0%
Gold €z 9528 01% 2% 0.0% 10%
Silber 167 1.2% 2.9% -3.5% -15%
Flatirs 12243 1.7% 29% 2.7 A%
Faladiim AT 0.1% 4 4%, 2.5% 1%
Agrarrohstoffe 1)
Waizen (LIFFE, £1) 1805 1.0% 425, B.5% 14%
Visizen CBOT 5575 1.5% 1.3% 8.1% A%
Mas 3nmra 1.8% 03% 8% A%
Sx@bahnan 10510 1.7% 4 3% 5.5% =19%
Eaurrmsalle 503 0.6% 0.5% T -30%
Zucker 18.00 0.0% -0.8% 2.5% 2%
Eaflae Arabica 1951 4% 3 3% 1.5% TE%
Kakao (LIFFE, £ 1B55 1.1% 03% -4.5% 10%
Wahrungen 3
EUR/UED 12475 0.3% -85, -1.5% 2%
Lagerbestinde
Erargie” akhuell 1Tag  1Weehe 1 Manat 1 Jahr
Resl 331078 - 0.7% 28 2%
Benzin 204568 - 0.5% 5% 2%
Destilale 114754 - 1.5% 7o %
Ethanal 17335 - 2% EE 15%
Rehdl Cushing 23245 - 1% 183% 2%
Erdgas 3504 - 5% B A 5it
Gastl (ARA) 2472 - 5.5 1A% 5%
Benzin (ARA) 481 . 4.3 A A% A%
Industriemetalie™
Alumirium LME 4354025 A0.2% 0.7% 2 A% 18%
Zharghai 25151 - 1.7 B4 17%
Kupfar LME 163200 0.8% 1.7 23% “H53%
COMEX 2812 0,5% <0, 7% A2 2% A41%
Shareghai a5283 - 8.7% =1 9% X%
Blei LME HTHS 0.4% 0% -2 0% T
Nickal LME 064 0.2% 2.0% 31 0%
Tire LME 11865 1.3% 5.1% 303% T
Zirk LME BRIETS 5% -1.5% E0% -H%
Sranghal 108221 - 0.7% -I65% 54%
Edelmstalle™
Gald 51577 0.1% 0% -23% -13%
Silar 543718 0.2% 01% 09 1%
Platin 2658 0.6% 0.4% 02% 12%
Palladiurm 2067 0.0% 0.5% DA% 8%

Quele, DOE, PJK, LME, COMENX, SHFE, Boomberg, Commerzhank Corperafes § Mankels

Weranderungen ge?_enhbﬂ “Wamperiode in %

" MarasForveard, < LME, 3 ManaksForward, T kassa

Rehil in USD je Barrel, Olprodukte und Industriematale in USD je Tanne,
Edelmetale in USD = Feinunzs, Gelreide und Sojabehnen in US-Cents o Scheffel,
Baumwealks, Zucker und Kaffes Amabica in US-Cenls & Plund

* US-Lagerbestinds Rohdl, Slprodulds und Ethanal in Tsd Barel,
UE-Erdgasbesthnds in Mrd. Kubikiuls, ARA-Besiande n Ted. Toanen

** Tonmen,*** ETF-Bestande i Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

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
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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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