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Hochster Tagesverlust bel Silber seit 2% Jahren

02.05.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Olpreis startet mit leichten Abschlagen in die neue Handelswoche. Es besteht offensichtlich die
Erwartung, dass durch den gemeldeten Tod von Al-Kaida-Chef bin Laden die Terrorgefahr zurtickgehen und
damit auch die Risikopramie beim Olpreis sinken kénnte. Zudem kam am Wochenende bei einem Luftangriff
ein Sohn des libyschen Machthabers Gaddafi ums Leben, was Hoffnungen auf ein schnelleres Ende des
Biirgerkrieges und eine baldige Normalisierung der Olproduktion aufkommen lieRR. Wir glauben allerdings
nicht, dass diese Hoffnungen realistisch sind, so dass der Preisriickgang nur von kurzer Dauer sein sollte.

Die Olproduktion Libyens ist im April auf weniger als 300 Tsd. Barrel pro Tag gesunken. Sie betragt damit
nicht mal ein Fiinftel der normalen Produktionsmenge. Dagegen hat Saudi-Arabien seine Olproduktion im
April wieder leicht auf 8,5 Mio. Barrel pro Tag erhoht. Die als Grund genannte Nachfrageerholung ist aber
offensichtlich nicht stark genug, um die Angebotskiirzung im Marz um 800 Tsd. Barrel pro Tag vollstandig
wieder zuriickzunehmen. Der friihere Vorsitzende des staatlichen Olkonzerns Aramco rechnet dennoch mit
einer weiteren Produktionssteigerung auf 9 Mio. Barrel pro Tag bis Ende Mai oder Anfang Juni.

spekulativen Finanzanleger haben in der Woche zum 26. April die Netto-Long-Positionen um 4 Tsd. auf
263.236 Kontrakte ausgeweitet. Sie liegen damit nur noch knapp unter dem Anfang Méarz verzeichneten
Rekordhoch. Es besteht somit das Risiko eines Preisriickgangs, sollte es seitens der Finanzanleger zu
Gewinnmitnahmen kommen. Solange die Kampfe in Libyen und die Unruhen in den arabischen L&ndern
anhalten, durfte der Preis nach unten allerdings gut abgesichert sein.

Edelmetalle

Der Wochenauftakt zeigt eine hdchst unterschiedliche Entwicklung: Gold markiert bei knapp 1.580 USD je
Feinunze den vierten Tag in Folge ein neues Rekordhoch. Auch in Euro gerechnet legt das gelbe Edelmetall
zu und handelt zwischenzeitlich bei Uber 1.060 EUR je Feinunze auf dem héchsten Stand seit Mitte Januar.
Silber dagegen bricht regelrecht ein und verliert zwischenzeitlich bis zu 11%. Im Tief wird ein Preis von 42,68
USD je Feinunze verzeichnet. Dies stellt zugleich den hochsten Tagesriickgang seit Oktober 2008 dar.

Ausloser fir den Preisrutsch ist die schon letzte Woche bekannt gegebene Entscheidung der New Yorker
Warenterminbdrse COMEX, die Margenanforderung bei Silber-Kontrakten um 13% zu erhéhen. Diese ist mit
dem Handelsschluss am Freitag in Kraft getreten. Wir hatten bereits mehrfach darauf hingewiesen, dass der
jungste Preisanstieg von Silber tUbertrieben und eine Korrektur Gberfallig war. Dies zeigt auch die
zunehmende Skepsis der spekulativen Finanzanleger, welche ihre Netto-Long-Positionen in der Woche zum
26. April zum funften Mal in Folge um 13,4% auf ein 3-Monatstief von 23,2 Tsd. Kontrakten reduziert haben.

GRAFIK DES TAGES: Silber legte im April am stirksten zu, Zucker verlor am meisten
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Qe Blogmberg, Commagbany Corperslas & Markara
Auch bei Gold haben die spekulativen Finanzanleger im selben Zeitraum Gewinne mitgenommen, allerdings

in einem deutlich moderateren Ausmal3. Die Netto-Long-Positionen wurden um 4,4% auf 202,4 Tsd.
Kontrakte abgebaut.

Industriemetalle
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Aufgrund von Feiertagen in GroRbritannien und China bleiben die beiden wichtigsten Metallb6rsen der Welt,
die LME in London und die SHFE in Shanghai, heute geschlossen. Die Nachrichtenlage ist daher auch
dementsprechend Ubersichtlich. Wie gestern vom chinesischen Logistik- und Einkaufsverband verdffentlicht
wurde, ist der Einkaufsmanagerindex fir das Verarbeitende Gewerbe in China im April entgegen den
Erwartungen gefallen.

Mit einem Wert von 52,9 bleibt der Index allerdings noch deutlich im expansiven Bereich. Der Riickgang
durfte auf die zuletzt verstéarkt eingefihrten Mal3nahmen zur Bek&mpfung der Inflation und zur Abkihlung
der Uberhitzten lokalen Wirtschaft - Zinserh6hung und Anhebung der Mindestreserveanforderungen fir
Banken - zurlickzufiihren sein. Dies fuhrt zu Beflirchtungen, dass in China die Metallnachfrage geringer
ausfallen und sich dies entsprechend negativ auf die Preise auswirken kénnte. Allerdings sinkt durch den
Ruckgang des Index auch die Notwendigkeit weiterer StraffungsmaflZnahmen.

Die spekulativen Finanzanleger haben im Falle von Kupfer in der Woche zum 26. April ihre
Netto-Long-Positionen so gut wie unverandert bei 17,6 Tsd. Kontrakten beibehalten. Dennoch ist der
Kupferpreis in der Beobachtungsperiode moderat gestiegen. Dies zeigt, dass der Preis nicht nur durch
spekulative Finanzanleger beeinflusst wird, wie oftmals behauptet wird.

Agrarrohstoffe

Die Preise fur Mais und Weizen kdnnen sich seit Freitag erholen, nachdem sie in den Tagen zuvor deutlich
nachgegeben hatten. Weizen notiert inzwischen wieder Uber der Marke von 7,5 USD je Scheffel, Mais knapp
darunter. Durch die ergiebigen Niederschlage am Wochenende in den Anbaugebieten des Mittleren Westens
der USA durfte sich die Aussaat von Mais und Sommerweizen weiter verzogern. Heute nach Handelsschluss
veroffentlicht das US-Landwirtschaftsministerium den aktuellen Erntefortschrittsbericht. In der
vorangegangenen Woche hinkte die Aussaat von Mais und Sommerweizen bereits deutlich dem
langjahrigen Durchschnitt hinterher. Die spekulativen Finanzanleger setzen vor diesem Hintergrund auf
steigende Preise.

Die Netto-Long-Positionen bei Weizen wurden um 34% auf 38 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Das ist der
hdchste Stand seit Anfang Februar. Bei Mais kam es ebenfalls zu einem leichten Aufbau um 2,5 Tsd. auf
369.093 Kontrakte. Sie liegen damit noch 10% unter dem Ende Februar erreichten Rekordniveau. Das hohe
Engagement der Finanzanleger kdnnte fir Abgabedruck sorgen, falls es zu Gewinnmitnahmen kommt,
bspw. wenn sich die Wetterbedingungen und damit die Bedingungen fur die Aussaat verbessern. Man geht
bislang auch nicht davon aus, dass die Verzégerungen bei der Aussaat zu einer geringeren
Maisanbauflache fihren. Diese soll einer Umfrage des USDA zufolge auf 92,2 Mio. Morgen steigen, den
zweithdchsten Stand seit 1944.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFik 5 Kupfer

4} 1 TGO
o Ta 1
0 Tad Kanirakten | 1000
8000
"
L L B0
101 t 7000
0 T T . T G000
A0 L RO
+ al00
-0 1 Loaoog
-3 - 2000
Jan, 09 Jul, 03 Jan 10 Jul. 10 Jan, 11
Matto-Long Posibonen, 15 Kupfer {LISCyTonne, r3
Qusslle: CFTE, Bloambery, Commarzbany Cormerstas & Markara
GreFik T Mais
500 =  in T=d. Eontrakten eoa
&00 1 L 700
300 4 | &oa
200
L e
100 4 500
a4 L 200
100 4 - 300
Jary. 03 Jul 09 Jan. 10 Jul. 13 Jan. 11

Spek Metiolong Posit, |5 et USdScheffel, rS

Quele. CFTC, Blopmberg, Commarzbant Corporatas & Markais
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 11 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 12 Terminkurve Kupfer (LME])
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Grafik 14: Terminkurve Zink (LME)
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Preise
Energie " Varlag 1Tag 1 Woche 1 Monal 2011
Erarl Blend 125.9 0T% 1.1% 5.3% 37%
Wl 113.9 0.9% 0.1% 4.1% 23%,
Banzin (§5) 11620 28% 4.0% 21.6% 42%
Gasal 10363 0 5% 2.4% 3Te 5%
Diesed 1053.0 1.3% 1,6% 5.3% 3%
Flugbenzin 11375 1.2% 1.5% B.4% TR
Erdgas HH 4.70 28% 6.9% TE% 7%
industriemetalle ¥
Alumirium 2744 0 5% 1.6% 4 5% 12%
Kupfer, LME 3321 0.0% 27% -2.E5% 3%
Kupfer, SHFE [CNY¥) EAEED A% .2.8% 1.5 A%
Blai 2421 0.3% -4.6% T.3% 2%
Mickzl X630 0.8% 1.7% 0.8% g%
Zinn 32000 0% -1.8% 1.6% 19%
Zink 2240 0% -4 6% B4 A%
Edelmetalle
Gald 15637 1.8% 3,0% BEW 9%
Gald (EUR) 1055.0 1.9% 1.3% D.4% 1%
Siker 479 A4% -4.5% 1B.4% 45%
Flatin 18725 16% 1.6% 51% 55
Falladium TE5 2% 2.4% 0.8% A%
Agrarrohatofie '
Weizen, LIFFE (ELIR) 2130 18% A6.1% A1,4% 8%
Weizen, CBOT TED.3 5% 2% B.5% %
Mals 754.0 4.3% -1.3% 2.7% 20%
Sajabohnen 1354.0 1% -0,2% -0.5% 0%
Baurmwalla 158.0 14% -1.3% -20.1% 8%
Zucker 2235 A42% A2 TH ATTE LS
Kalles Arabica 2699 0.2% 25% 14.7% 5%
Kakao 3340 1.8% 5.2% o.1% I
Lagerbestinde
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monal 1 Jahr
Rohal WM 25 - 1.7% 29% 1%
Benzin HIS5AE A2 A.4% an
Deslillale 146530 1.2% -41.0% 3%
Rkl Cushing 40338 1.8% 05% 17%
Gas Henry Hub 1635 1.9% 45% -12%
Indusiriemetale*
Blurnipiuen LME 4812050 0% 2% 2% 2
COMEX 1787
Shanghai 337066 2 E% H.09% 2%

Kupfer LME 463550 0.0% 22% 55% A%

COMEX 3190 01% 0.2% -1.3% -18%

Shanghai 126286 Fan 255% g
Biei LME EITE 0a% 21% aT% Tin
Miekel LME 117334 5% OT% S5T% 0%
Zinn LME 20570 1.4% 1.3% 13.3% S
Zink LME 81375 0% 1.1% 11.4% 51

Shanghai G480 1.3% 8.7%

Edelmeatalle™*
Gald BESTD 0% 0% 21% 1a%
Siker 493573 0.3% 01.3% 0.0% 6%
Flatin 1338 0.3% 0.8% 16% 6%
Falladum zrz 0.3% -0.4% 28% 2%
Wahrungen 3)
EURMUSD 1.4806 1% 16% 4.2% 12%

Guete. Bloamberg, Commerzhank Corporates & Markets

Verinderungen geganiber Varpariods in %

' ManataForward, ' 3 MonatsForward,  Kassa

* US-Lagerbastdnda in Tsd Bamal, Erdgas in Mnd. Kubikful
** Tannen,**™* ETF-Beslande in Ted Unzen

© 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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