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Korrektur bei Zucker setzt sich fort

23.02.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis kann sich weiter tiber der Marke von 80 USD je Barrel behaupten. Weiche Faktoren
mussen derzeit als Erklarung fur den Preisanstieg Giber 80 USD herhalten, wie der Raffineriestreik in
Frankreich, wodurch die Halfte der Raffineriekapazitdten des Landes betroffen sind, der sich verscharfende
Streit um das iranische Atomprogramm und der schwachere US-Dollar. Diese Faktoren kénnen den Preis
aber nur voriibergehend stiitzen, solange die zugrundeliegenden Fundamentaldaten schwach bleiben. In
den vergangenen Monaten haben sich Ausflige Uber diese Marke deshalb als kurzlebig erwiesen. Einen
Ausbruch nach oben erachten wir auch diesmal als unwahrscheinlich, da sich die fundamentale Situation am
Olmarkt in den vergangenen Wochen nicht wesentlich verbessert hat. Dies diirften die heute Abend nach
Handelsschluss vom API zu veréffentlichenden US-Lagerbestandsdaten bestétigen.

Die Rohdllagerbestande durften in der vergangenen Woche um 1,9 Mio. Barrel gestiegen sein, die
Benzinlagerbestande um 500 Tsd. Barrel. Bei den Destillatevorraten wird ein Lagerabbau um 1,9 Mio. Batrrel
erwartet, was auf die kalten Temperaturen in der vergangenen Woche zuriickzufiihren sein durfte, welche
den Heizbedarf nach oben getrieben haben. Dieser Effekt dirfte mit dem Auslaufen der Heizsaison
nachlassen, auch wenn der Wetterdienst WSI bis in den April hinein unterdurchschnittliche Temperaturen im
Nordosten der USA vorhersagt. Der US-Erdgaspreis ist auf ein 2%-Monatstief von 4,90 USD je mmBtu
gefallen. Offensichtlich erfreut sich die Handelsstrategie "Long Ol Short Gas" wieder wachsender Beliebtheit.
Mit einem Gaspreisanstieg ist deshalb erst zu rechnen, wenn der Olpreis wieder unter Druck gerat.

Edelmetalle

Der Goldpreis notiert heute Morgen unterstiitzt von einem schwacheren US-Dollar etwas fester bei 1.120
USD je Feinunze. Gestern hat Gold bei 1.130 USD je Feinunze zwischenzeitlich ein Vier-Wochen-Hoch
markiert. Dies fuhrte offensichtlich jedoch zu Gewinnmitnahmen bei kurzfristig orientierten Anlegern, so dass
der Goldpreis zunachst wieder nachgab. Positiv beeinflusst wurde der gestrige Preisanstieg unter anderem
durch geringe Zufliisse in den SPDR Gold Trust. Dieser meldete einen leichten Anstieg seiner Goldbestande
um 0,3 auf 1.108 Tonnen.

Die Prasidentin der Federal Reserve Bank von San Francisco, Janet Yellen, hat sich fir eine Beibehaltung
der auRerordentlich niedrigen Zinsen in den USA ausgesprochen. Dies sollte sich tendenziell positiv auf den
Goldpreis auswirken, da die Opportunitatskosten der Goldhaltung somit niedrig bleiben. Auf der anderen
Seite durfte die unerwinscht niedrige Inflation, wie sie von Yellen ebenfalls thematisiert wurde, eher
belastend fir den Goldpreis sein. Denn dadurch verliert Gold als Absicherung gegen Inflationsrisiken an
Attraktivitat. Wir erwarten weiterhin eine Seitwéartsbewegung des Goldpreises in der seit Mitte Dezember
gultigen Handelsspanne zwischen 1.050 und 1.150 USD je Feinunze.

Industriemetalle

Die Metallpreise geben den zweiten Tag in Folge nach. Kupfer notiert heute Morgen bei 7.300 USD je
Tonne, nachdem das Metall bereits gestern knapp 1,5% verloren hat. Offensichtlich nehmen Anleger hier
Gewinne mit, nachdem der Kupferpreis innerhalb von nur zehn Handelstagen um 18% zugelegt hat. Die
International Copper Study Group (ICSG) meldete in ihnrem gestern Abend verdffentlichten Monatsbericht fur
November bei Kupfer einen Angebotsiiberschuss von 75 Tsd. Tonnen. In den ersten elf Monaten des letzten
Jahres betrug der Uberschuss sogar 144 Tsd. Tonnen. Dieser hat sich im Vergleich zum Vorjahr, wo noch
ein Uberschuss von "nur" 58 Tsd. Tonnen berichtet wurde, somit deutlich ausgeweitet.

Grund hierfur war eine gestiegene globale Produktion bei einer gleichzeitig ricklaufigen weltweiten
Nachfrage. Damit wird erneut das aktuell schwache fundamentale Umfeld am Kupfermarkt zum Ausdruck
gebracht. Bereits vor einigen Tagen hat das World Bureau of Metal Statistics (WBMS) fiir 2009 einen
Angebotsiiberschuss von mehr als 200 Tsd. Tonnen berichtet. Die hohen Uberschiisse machen sich seit
Monaten in steigenden Lagerbestanden bemerkbar. Sowohl in den Lagerhausern der Londoner Metallbtrse
LME als auch in denen der Borse Shanghai befinden sich die Kupfervorrate auf einem 6-Jahreshoch bzw.
nur knapp darunter. Wir erachten den hohen Kupferpreis weiterhin als nicht fundamental gerechtfertigt und
erwarten eine deutliche Preiskorrektur.
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Agrarrohstoffe

Die Rohzuckerpreise fielen gestern um 7% auf ein 10-Wochentief von 24,8 US-Cents je Pfund. Von ihrem
Hochststand Anfang Februar verloren die Preise somit 18%, obwohl die Prognosen flr das diesjahrige
Marktdefizit auf bis zu 15 Mio Tonnen nach oben korrigiert wurden. Offensichtlich reduzieren die
spekulativen Investoren ihre Long-Positionen in der Erwartung, dass sich das Zuckerangebot in der
nachsten Erntesaison deutlich ausweitet, nachdem sich die Preise innerhalb der letzten zwdlf Monate
verdoppelt haben. Wir denken, dass der Preisverfall iberzogen ist und erwarten, dass sich die Preise bereits
kurzfristig wieder erholen. Mit einem nachhaltigen Preisriickgang rechnen wir erst ab Mitte des Jahres.

Der Baumwollpreis ist gestern auf ein 23-Monatshoch von mehr als 80 US-Cents je Pfund gestiegen. Seit
Anfang Februar konnte der Baumwollpreis um 20% zulegen. Als Grund flr den Preisanstieg werden die
steigenden Exporte aus den USA genannt. Diese haben sich seit Jahresbeginn im Vergleich zur
Vorjahresperiode nahezu verdoppelt. Allerdings zeigte die letzte Berichtswoche bereits einen Riickgang der
Exporte um 33% gegenuber dem 4-Wochendurchschnitt an. Das hohe Preisniveau durfte die Nachfrage
bereits beeintrachtigen. In der Vergangenheit haben sich Preise von mehr als 80 US-Cents als nicht
nachhaltig erwiesen. Dies durfte diesmal nicht anders sein.

GRAFIK DES TAGES: Faveritenwechsel bei Agrarrohstoffen?
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Quede; Bloomberg, Commarzbank Corporates & Markafs

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Quede: NYMEX, Eloombang, Comnmazbeni Comporaies & Mankets

Grerik 3 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 5 Terminkurve Nickel (LME)
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Qlielie: LIME, Bloembarg, Comaarzhank Corporales & Markals

Grerik T Terminkurve Blei (LME)
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Grark 2 Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grark 4: Terminkurve Kupfer (LME)
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Srark 8 Terminkurve Zink (LME)
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Grark 8 Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie ' aktuell 1Tag  1Woche 1 Maonal 1 Jahr
Brert Blend 788 0.5% 3.4% 7.5% %
WTI B3 O.4% 3.0% 7.4% 106%
Banzin (35) 701.0 2 4% 4.6% 26% %
Gasal 6373 1.0% 4.5% B.5% 7%
Diesal 657 .3 0.3% 10.3% B3 %
Flugbenzin 65,8 0.4% 8.8% 5.0% Ti%
Erdgas HH 4.0 3% 7.9% A5.9% 18%
ndustriemetalle *
Blurainium M5 085% 1.5% -30% 8%
Fupler 73 -1 4% 31% -0.3% 128%
Kupfer, SHFE (CHY) 52870 10.7% -1.6% 111%
Bhi 2332 1.4% 1.5% 4,2% 128%
Micke 20475 A% 1.4% 12.5% 17%
Zinm 17175 1.0% 3.4% -2.6% 6%
Zirik 22625 31% 1.3% -1.9% 10%
Edelmetalle *!
Gald 1114.3 4% 0,4% 2.0% 12%
Siber 18.2 £0.4% 0.9% -4.4% 13%
Filatin 1529.0 £3% 0,2% 0.5% 43%
Palladium 4475 0.9% 2.3% 25% 124%
Agrarrohstofie '
Weizen, LIFFE {EUR) 1228 0% 2.2% -30% -1 3%
Weizan, CBOT 6013 2% A% D.2% 2%
Mais aTs 3.2 1.3% 2.0% 8%
Sojgbohnen 961.5 1.7% 0.1% 1.4% 1%
Barmwalle BO.7 25% 1.3% 13.5% Ba%
Zucker 24.9 O5% -B.9% A3.4% 7%
Kafiea Arabica 1300 01% -2 6% -B.0% 17%
Kaffes Robusta 12320 05% 4.2% T.0% 2%
Kakao 30630 0.2% 2.7% AD.4% 28%
Lagerbestinde
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woehe 1 Monal 1.Jahr
Rahal 334505 . 0.9% 1.1% 5%
Banzin 232065 0.7% 3.8% 6%
Destillate 400 0.6% -11.0% -17%
Flugbenzin 163265 -1.9% -4 5% %
Gas Henry Hub 225 B.6% 29.0% 1%
Inclustriemetalle™
Sluririurn LME 4586350 0% 0.0% -.0% 45%
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% B
Shanghai AGOED 1.4% 2.0% T9%
Kupfer LME 554325 0,1% 0,8% 3,8% 2%
COMEX 104253 01% 0.2% 2.2% 147%
Shanghai 117180 2.5% 168.6% 246%
EBlal LME 160700 0.1% 0.7% 4.7% 183%
Hickal LME 161178 0.8% -2.2% 0.7% 1%
Zinn LME 25330 A% 3,3% TFE% 191%
Zirk LME 547200 2% 8.1% 10.4% 54%
Shanghai 223300 0.3% 0.6%
Edelmetalle™=
Gaold BIIFIE0 01 0.3% 0.4% 17%
Sibar 108839 0.6% -0.3% 1T -13%
Pilatin 58T 4,35 4,4% 5.4% 7
Falladium 5560 11.8% 11.4% 14E% 5E%
Wahrungen 3)
EUR/LSD 1 36586 -0.3% 1.0%. 18% -7

Quede. Bisomberg, Commerzbank Corporates & Markels

Verangerungen gegeniber Vorpenode in %
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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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