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Performancerickblick: Who let the bears out?

Die Rohstoffméarkte wurden im Mai regelrecht “durchgeschuttelt”. Die von uns prognostizierte Korrektur von
knapp 10% kam schnell und spielte sich im Wesentlichen bereits in den ersten finf Handelstagen ab. Die
Aktien- und Rohstoffmérkte begannen schon zu bréckeln, nachdem verschiedene Konjunkturdaten leicht
negativ ausfielen.

Der groRe Abverkauf fand jedoch im Anschluss an die EZB-Pressekonferenz am 5. Mai 2011 statt. Deren
Aussagen leiteten eine Korrektur des EUR/USD-Wechselkurses um etwa finf US-Cents innerhalb von zwei
Tagen ein, was die Rohstoffméarkte ebenfalls stark unter Druck brachte. Bis Mitte Mai folgte dann eine
Bodenbildung unter starken Intraday-Schwankungen und anschlieend eine Erholungsphase. Diese setzte
sich bis zum Monatsende fort, so dass etwa die Halfte der erlittenen Kursverluste auf Indexebene wieder
aufgeholt wurde.

Unter den groRen Rohstoffindizes hielt sich der Dow Jones UBS Commaodity Index (DJUBS) mit -5,1% knapp

vor dem Rogers International Commodity Index (RICI), der -5,2% verlor. Etwas dahinter reihte sich der
energielastige S&P Goldman Sachs Commodity Index (GSCI) mit -6,9% ein.

DJUBS Commaodities Excess Returns 2011

lan - Apr 29 Apr - 6 May May

Index DIUBS Index 8,02% -9,07% -5,06%
Crude Qil 14,50% -14,56% -10,25%

Heating Qil 27,66% -13,13% -7,25%

Energy

Unleaded Gas 30,81% -10,56% -8,93%

MNatural Gas 0,98% -9,74% -2,0086

Aluminium 10,46% -5,93% -3,63%

Industrial  |Copper -6,63% -4,87% -0,04%
Metals Nickel 8,46% -8,37% -12,16%

Zinc -9,51% -4, 85% 0,51%

Precious Metals [ 2010 9,23% ] -1,34%
Silver 56,85% -27,39% -21,18%

Livestock Live Cattle 0,31% -3,09% -8,43%

Lean Hogs -1,59% -2,99% -5,83%

Carn 17,50% -9,29% -1,19%

Grains Soybean -2,30% -4, 88% -1,29%

Soybean Qil -1,66% -4,93% -0,15%

Wheat -6, 80% =5,21% -2,37%
Cocoa 9,62% -7, 72% -10,21%
Softs Coffee 22,26% -4,10% -11,76%

Cotton 19,33% -7,88% 0,41%

Sugar -23,06% -8,00% 4,18%

Betrachtet man den Mai auf Einzelrohstoffebene, so fallt auf, dass in den ersten funf Mai-Handelstagen
ausnahmslos alle Rohstoffe unter die Rader kamen. Allen voran der Highflyer der Vormonate - Silber - der in
dieser ersten Korrekturphase tber 27% verlor. Das Intraday-Tief am 12. Mai bei 32,31 US-Dollar je Unze lag
sogar 35% unter dem zwei Wochen zuvor erreichten Hoch bei 49,79 US-Dollar. Auch auf Monatssicht war
Silber mit -21,2% der mit Abstand schwéchste Rohstoff. Gold wurde seinem Ruf als sicherer Hafen
zumindest einigermalen gerecht und konnte den Monat mit einem leichten Minus von 1,3% abschlie3en.

Im Gegensatz dazu konnte der schwéachste Rohstoff der vorangegangenen Monate, der technisch
Uberverkaufte Zucker, in der zweiten Monatshalfte deutlich zulegen. Das zuvor beste Soft Commaodity,
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Kaffee, musste hingegen in diesem Sektor mit -11,8% die starksten Verluste hinnehmen. Hier waren nach
den starken Vormonaten in der zweiten Monatshalfte gréRere Gewinnmitnahmen zu beobachten. Auch der
wenig korrelierte Lebendvieh-Sektor konnte sich nach geringen Anfangsverlusten nicht gemeinsam mit dem
Index erholen, sondern fiel weiter und schloss den Mai mit -8,4% bei Lebendrindern und -5,8% bei Mageren
Schweinen schwach ab.

Im Energiesektor konnte sich Erdgas (-2,0%) aufgrund sehr heien Wetters, das zu hohem Strombedarf
fuhrte, recht gut halten. Die Rohstoffe des Olkomplexes konnten sich jedoch der allgemeinen Marktrichtung
nicht entziehen. Erneut hdhere Lagerbestande in den USA fuhrten bei Rohdl der Sorte WTI zu Verlusten von
-10,2%, die Produkte schlugen sich erneut etwas besser. Dies Uberrascht uns insofern, dass die
Raffineriemargen weiterhin auf exorbitanten Niveaus liegen, die eigentlich zu einer héheren
Raffinerieauslastung und damit eine Verschiebung der Lagerbestande von Rohdl in Richtung Benzin / Heizol
nach sich ziehen musste.

Den kompletten Marktkommentar Mai 2011 kénnen Sie hier downloaden.
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