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Wahlausgang in Indien unterstiutzt Edelmetalle

18.05.2009 | Eugen Weinberg

Energie

Der Olpreis ist an drei nacheinanderfolgenden Tage gefallen und schloss am Freitag 4% tiefer bei 56 USD je
Barrel. Die positive Stimmung, die den Preis fir WTI seit Ende April von 45 USD je Barrel auf 60 USD je
Barrel steigen liel3, hat momentan eine Pause eingelegt. Die Preise diirften als nachstes die Marke von 55
USD je Dollar testen. Der Olpreisriickgang der letzten drei Handelstage ging einher mit einem ahnlichen
Anstieg des US-Dollar und dem Riickgang des S&P 500. Es hat deshalb den Anschein, dass die
Olpreisbewegungen in letzter Zeit mehr an Faktoren gekoppelt waren, die nicht direkt mit dem Olmarkt im
Zusammenhang stehen.

Auf Basis der Fundamentaldaten wiirde der derzeitige Lageriiberhang einen deutlich niedrigeren Olpreis
suggerieren. Die Besorgnis darlber, dass sich die Erholung der Weltwirtschaft verzégern und die
Olnachfrage deshalb noch weiter zuriickgehen konnte, sollte die Anlegerstimmung beeintrachtigen. Der
Olpreis kénnte deshalb in den kommenden Wochen anfallig fiir eine Korrektur nach unten sein.
Nichtsdestotrotz sollte sich im Sommer auch die Fundamentallage verbessern und der Lagertiberhang
verringern. In der Vorwoche berichtete das DOE, dass die Rohdl-Lagerbestéande erstmals in diesem Jahr
nennenswert gefallen sind.

Der Preisanstieg der letzten Wochen hatte auch Auswirkungen auf die Marktpositionierung. Die spekulativen
Netto-Short-Positionen von 11,2 Tsd. Kontrakten wurden in der Woche zum 12. Mai komplett geschlossen.
Jetzt bestehen Netto-Long Positionen von 3 Tsd. Kontrakten.

Edelmetalle

Erstaunlich ist die derzeitige relative Starke des US-Dollar. Obwohl sich Gold zuletzt zum ,sicheren Hafen*
entwickelt hat, konnte der Goldpreis zuletzt einem starkeren Marktoptimismus und der geringeren
Risikoaversion trotzen. Zudem verzeichneten die US-Verbraucherpreise fur April den starksten Riickgang
seit 1955 und der US-Dollar konnte nach den schwachen BIP-Zahlen in Europa massiv zulegen. Auch von
den ETFs gab es zuletzt nur spérliche Unterstitzung, wobei die Bestande beim grof3ten Gold-ETF, SPDR
Gold Trust, weiterhin stagnieren. Dennoch notiert Gold heute Morgen erstmals seit Ende Marz bei tiber 930
USD je Unze.

Als Erklarung dafur fallt die verbesserte Positionierung der Anleger an der COMEX, die in der Vorwoche ihre
Long-Positionen weiterhin ausgebaut haben. Noch wichtiger dirfte aber der heutiger Anstieg der indischen
Rupie auf ein 5-Monatshoch ggii. USD nach dem klaren Wahlsieg des Regierungslagers um den
Ministerprasidenten Singh gewesen sein. Dabei verzeichnete die Rupie mit rund 3% den starksten
Tagesanstieg seit 1986. Indien ist der grof3ten Goldkonsument weltweit und eine starkere Wahrung sollte die
Goldnachfrage, die zuletzt unter hohen Preisen in Rupien gelitten hat, wieder beleben.

Im Gleichklang mit Gold konnte auch Silber zulegen. Auch bei Silber waren u.E. die Starke der indischen
Rupie und eine verbesserte Stimmung bei den COMEX-Anlegern ausschlaggebend. GFMS bestétigt in ihrer
jungsten Ausarbeitung zu Silber unsere Meinung, dass das steigende Anlegerinteresse in diesem Jahr den
Ruckgang der Industrienachfrage kompensieren sollte.

GRAFIK DES TAGES: Silber wird derzeit von den Anlegern an der COMEX getragen
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Industriemetalle

Die Industriemetalle bleiben im Sog der Marktstimmung, die derzeit auch fir die Aktienmérkte und die
Bewegungen des US-Dollar ausschlaggebend ist. Die Unterstitzung erfahrt der Metallmarkt jetzt nahezu
ausschlief3lich von den Stitzungskaufen der chinesischen Regierung und den dortigen
Konjunkturprogrammen. Das Nationale Statistikbiiro Chinas teilte mit, dass die Anlageinvestitionen in China
in den ersten vier Monaten um 30,5% ggu. Vorjahr gestiegen sind. Offensichtlich zeigen die
Infrastrukturmafnahmen Wirkung. Dies ist auch von Noten, weil die Industrienachfrage im Land schwach ist.
So ist der Energieverbrauch in China zuletzt weiter gefallen und liegt derzeit 4,3% unterm Vorjahresniveau.

Wir fuhren die starken Preisanstiege bei Metallen auf die Kaufaktivitdten des Reservebiros Chinas zurlck,
die wir jedoch nicht fur nachhaltig halten. Es mehren sich die Anzeichen dafir, dass die Reservekaufe bald
aufhéren werden. An der LME ist die Anzahl der gekiindigten Lagerscheine bei Kupfer, ein Indikator fir
Lagerabflisse, zuletzt gefallen, was auf baldige Abschwéchung des Lagerabbaus hindeutet. Auch bei
Aluminium haben die Reservekaufe nur fur eine kurze Verschaufpause gesorgt, wobei der Markt nach
Einschatzung von Alcoa weiterhin einen Uberfluss aufweist. Rio Tinto geht davon aus, dass die Auslastung
der Produktionskapazitaten bei Aluminium in China im April wieder auf 66% gestiegen ist, weil die
Produzenten die zuvor ausgesetzten Kapazitaten in Betrieb nahmen. Chalco schéatzt die wieder verfligbaren
Kapazitaten auf 1,6 Mio. Tonnen ein. Sollten die Reservekaufe bald aufhéren, werden die Metallpreise
massiv unter Druck kommen.

Agrarrohstoffe:

Der Arabica-Kaffeepreis ist am Freitag auf 129 US-Cents je Pfund gestiegen, den héchsten Stand seit 7%
Monaten. Die Kaffeeproduktion in Kolumbien diirfte in diesem Jahr laut der Vereinigung der kolumbianischen
Kaffeeproduzenten auf 10,5 bis 11,5 Mio. Sack zuriickgehen und damit um bis zu 9% niedriger ausfallen als
im vergangenen Jahr. Kolumbien ist der weltweit zweitgrof3te Produzent von Arabica-Bohnen. Grund flr den
Produktionsriickgang sind unguinstige Witterungsbedingungen und die Anpflanzung neuer Kaffeestraucher.
In der Regel vergehen bis zu drei Jahre, bis ein neuer Kaffeestrauch erstmals Friichte tragt, so dass in der
Zwischenzeit mit Produktionseinbuf3en gerechnet werden muss.

Auch andere lateinamerikanische Produzentenlander wie El Salvador, Guatemala und Nicaragua berichten
Uber eine schwéachere Produktion. Somit liegt es allein am weltgréRten Kaffeeproduzenten Brasilien, dass
das zu erwartende Defizit am Kaffeemarkt nicht zu gro3 ausfallt. Dass derzeit am Kaffeemarkt ein
Angebotsengpass vorliegt, unterstreicht die Entwicklung der ICE-Lagerbesténde. Diese sind mittlerweile auf
den niedrigsten Stand seit Marz 2007 gefallen. Nach dem kréaftigen Anstieg des Kaffeepreises um 12% seit
Monatsbeginn ist dennoch zunéchst mit einer Verschnaufpause zu rechnen. Es kénnte auch zu
Umschichtungen in Robusta-Kaffee kommen, welcher sich zuletzt deutlich schlechter entwickelt hat.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen nicht-kommerzieller Anleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grerik 11: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 13; Terminkurve Nickel (LME)
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Grerik 15 Terminkurve Blei (LME)
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Grark 12 Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 14 Terminkurve Zink (LME)
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Preise
Energie "' aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brant Bland 550 -1 %% -1.7% 5.9% 55%
WTI B8 1A% B1% 10.6% B4t
Banzin G70.0 16% 11.8% 17.5% -4
Zaed| 4770 0% 7.2% B.5% H0%
Diesel 4E5.0 E25% 9.8% 12.0% 58%
Flugbenzin 483.0 3E% T.6% B3Ewm S8%
Erdgas HH 43 5% 15.4% 18.1% £3%
Industriemetalle =
Alumirium 1544 1.5% <0.3% 0.0% 4T %
Kupler ABES 053 -0.5% 0.4% -43%
Bikal 1465 0.3% 2.9% 26% -34%
Mickal 13100 -1 5% B.4% 16.6% 52%
Zinn 14000 0% 12.2% 27.0% -43%
Zink 1585 1 %% 1.2% o.o% %
Edelmetalle !
Sald 8120 0.3% 1.2% 3.7% 3.3%
Silber 138 0.5% a4 12.7% -17%
Flatn 11430 1.5% 1.9% -5.8% -453%:
Palladium 24110 0% B.A% 29% -45%
Agrarmohsiofie g
Weizen S80.5 38% 6.9% 10.5% 27%
Mais 414.0 2.3% 3.3% 5.3% 4%
Sojabohnen 11340 1.3% 0.0% 10.6% 17 %
Zucker 15.3 0% 1.8% 20,0% 2%
Katfea 1257 1.7% 4.9% 5.0% %
kakan 2468 0 2% B1% =2.4% 1%
Lebendrind E3.0 1.23% 1.5% -5.10% -12%
Magerachwain B1.1 3.3% 9.7% 5.0% -Z3%
Wahrungen *
EURALISD 13614 0% 1.8% 1.9% -12%
Lagerbestédnde
Energie” akiuell 1Tag 1 Waoche 1 Maonat 1 Jahr
Feahiil 370629 - -1.3% 2T% 14%
Benzin 208281 2 10% - T 1%
Daatilale 4130 -1.8% S.a4% 5%
Flugbanzin 147455 D&% 4 7% I
Gas Henry Hul 2013 5.0% 203% re
Indusiriemetalie™™
Aluminium LME 393SETS 1.5% Z20% 3% 28I%
COMEX 10635 DL0%: 0.0% 0.0% 0.0%
Shanghal 170479 Z3% 34.4% B
Kupfar LME A5TB00 -3 5% 0% -25 5% 1965%
COMEN 49511 0E% 309 o4 4% 35T
Shanghai 35389 27 B% 58 &% =31%
Blei LME T3zsa -0.5% 0% 3% 18%
Mickel LME 110202 -0 -25% 4% 123%
Zinn LME 13505 0% T 1% 155% Td%
Zink LME 236X DE% 08% T.2% 161%
Shanghai BARRD 8.0% 158%
Edalrmelala*
Gokd 457519 DA% DA% 1.4% 1%
Silbar 113640 0.5% 0.8% 27 -11%
Flatin 2552 0.5% 0.0% 2% 135%
Paliadiurm 3042 00 40.3% 2% =15%

Quale: Sloombarg, Commarzbank Coparaes & Marnars
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstédndige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
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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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