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Olpreis fallt auf Vor-Libyen-Niveau

27.06.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise geben zum Wochenauftakt weiter nach. Brent fallt unter die Marke von 104 USD je Barrel und
handelt damit so niedrig wie zuletzt vor vier Monaten. WTI notiert knapp oberhalb von 90 USD je Barrel, was
ebenfalls einem 4-Monatstief entspricht. Seit der Bekanntgabe der IEA zur Freigabe der strategischen
Olreserven am vergangenen Donnerstag hat der Olpreis 10 USD verloren. Das zusatzliche Angebot an
hochwertigem Ol aus den IEA-Bestanden sorgt auRerdem dafiir, dass sich die Preisdifferenz zwischen Brent
und WTI auf mittlerweile nur noch 13 USD eingeengt hat.

Die Knappheit an hochwertigem Ol in Europa war ein wichtiger Grund fiir die Ausweitung auf zeitweise
knapp 23 USD Anfang des Monats. Durch die Freigabe der strategischen Olreserven der IEA-Lander
kommen in den nachsten 30 Tagen bis zu zwei Mio. Barrel pro Tag zuséatzlich auf den Markt. Das ist mehr
als der Ausfall der libyschen Olproduktion. Dennoch wollen die Lander der Golfregion inre Olproduktion dem
Vernehmen nach nicht einschranken. Somit besteht in den kommenden Wochen ein markantes
Uberangebot am Olmarkt, welches weiter auf die Preise driicken diirfte.

Ein Preisriickgang unter 100 USD je Barrel ist daher nicht unwahrscheinlich. Dafir spricht auch die
Eintriibung der Marktstimmung, was sich auch in der Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger
widerspiegelt. Diese haben in der Woche zum 21. Juni ihre Netto-Long-Positionen um weitere 21 Tsd. auf
162.190 Kontrakte reduziert. Das ist der niedrigste Stand seit finf Monaten. Dies geschah bereits vor der
IEA-Bekanntgabe und dem damit verbundenen Preisriickgang. Es ist daher davon auszugehen, dass sich
der Positionsabbau seither fortgesetzt hat.

Edelmetalle

Der Goldpreis kann aktuell nicht von der anhaltend hohen Risikoaversion der Marktteilnehmer profitieren und
rutscht zum ersten Mal seit finf Wochen unter die psychologisch wichtige Marke von 1.500 USD je
Feinunze. Dies durfte hauptsachlich auf die kréaftige Erholung des US-Dollar zurlickzufiihren sein. Aber auch
in Euro féallt der Goldpreis mit 1.055 EUR je Feinunze auf ein 2-Wochentief. Wir erwarten nicht, dass der
Preis noch deutlich weiter nachgibt. So stehen diese Woche in Griechenland die Debatte und Abstimmung
Uber die Sparmafinahmen an, deren Ratifizierung Voraussetzung fur weitere Hilfszahlungen ist. Eine
Zustimmung gilt nach wie vor als nicht gesichert.

Daneben haben die spekulativen Finanzinvestoren in der Woche zum 21. Juni ihre Netto-Long-Positionen
um 10% bzw. 18,5 Tsd. auf 206,3 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Dies entspricht dem hdchsten Stand seit
neun Wochen und war zugleich der grof3te Ausbau der Positionen seit 42 Monaten.

Im Fahrwasser von Gold verlieren auch die anderen Edelmetalle. Silber gibt dabei am starksten nach und
handelt zum Wochenauftakt unter 34 USD je Feinunze und damit auf einem 6-Wochentief. Ahnlich wie bei
Gold wurden allerdings auch hier die Netto-Long-Positionen um 21% auf 18,1 Tsd. Kontrakte und damit den
hochsten Stand seit sieben Wochen ausgebaut. Der Preis dirfte dennoch zunachst weiter unter Druck
bleiben.

Industriemetalle

Belastet durch eine anhaltend hohe Risikoaversion der Marktteilnehmer und einem starken US-Dollar starten
die Metallpreise schwach in die neue Handelswoche. Die meisten Metalle kénnen sich jedoch besser
behaupten als beispielsweise die Energietrager. Dennoch rutscht Aluminium unter die Marke von 2.500 USD
je Tonne und notiert auf einem 5-Wochentief. Kupfer handelt unter der Marke von 9.000 USD je Tonne. Die
hohe Risikoaversion spiegelt sich auch in der Marktpositionierung der spekulativen Finanzinvestoren wider.
Diese haben bei Kupfer in der Woche zum 21. Juni ihre Netto-Long-Positionen um 16,6% bzw. 1,5 Tsd. auf
7.468 Kontrakte abgebaut. Dies entspricht einem 3-Wochen-Tief. Zwar geben die Finanzinvestoren dem
Kupferpreis derzeit keine Unterstiitzung, dennoch besteht hier unseres Erachtens hohes Preispotenzial,
sollten diese in den nachsten Wochen und Monaten doch wieder verstarkt auf steigende Preise setzen.

Unterdessen erholt sich die japanische Industrieproduktion von der Erdbebenkatastrophe schneller als
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gedacht. Gemaf Angaben des japanischen Kupfer- und Messing-Verbands wurde im Mai mit 72.690 Tonnen
etwas mehr Kupfer produziert als ein Jahr zuvor. Dies fuhrt der Verband auf eine sich erholende Nachfrage
zurtick. Sollte diese weiter anziehen, durfte sich der globale Kupfermarkt weiter einengen. Japan zahlt bei
nahezu allen Metallen zu den weltweit gréRten Nachfragelandern.

Agrarrohstoffe

Die negative Stimmung in Bezug auf Weizen und Mais driickt sich auch in der spekulativen
Marktpositionierung aus. Die Finanzanleger haben bei Mais ihre Netto-Long-Positionen nach jiingsten
Angaben der CFTC in der Woche zum 21. Juni deutlich um Uber 50 Tsd. Kontrakte reduziert. Bei Weizen
setzt sogar erstmals seit November 2011 die Mehrheit der spekulativen Marktteilnehmer auf weiter fallende
Preise, eine Verschiebung, die wir nicht fir fundamental begriindet halten. Es tiberrascht, dass angesichts
der nach wie vor unbefriedigenden Ernteaussichten in den USA und der EU die Preise derart stark
nachgeben. Ein Grund hierfur liegt im witterungsbedingt friheren Start der Ernte, wodurch das neue
Angebot friher als erwartet auf den Markt kommt.

Wir sehen die Gefahr, dass der Markt in eine Ubertreibung nach unten l4uft. Die Situation vor einem Jahr
zeigt, dass sich bei negativen Nachrichten beziglich Erntefortschritt oder -qualitat das Bild auch schnell
wieder &ndern kann. Denn dass 2011/12 das zweite Defizitjahr in Folge werden kdnnte, ist nach wie vor
unstrittig. Weitere Bewegung kénnte in die Notierungen von Mais kommen, wenn am Donnerstag die
USDA-Berichte zur tatsachlich in den USA bebauten Flache und den Lagerbestanden zum 1. Juni
veroffentlicht werden. Ein geringer als zun&chst erwarteter Anstieg der Anbauflache und ein niedrigerer
Lagerbestand kénnten die Maispreise unterstiitzen, welche zuletzt ebenfalls deutlich nachgegeben haben.

GRAFIK DES TAGES: Finanzanleger setzen erstmals wieder auf fallende Weizenpreise
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GraFik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Preise
Enorgin ! Vortag 1Tag 1 Woche 1 Monat 2011
Brant Bland 10651 2% -7.4% S10.1% %
W .2 0% -3.3% -10.5% 1%
Banzin (#5) G0 -2 % -4T% -95% 15%
Zasdl G745 -1.6% -7.3% -B.0% 13%
Diesel am 5 1.0 -5.9% -4.2% 14%:
Flugbenzin OE5.5 -1.8% -6, 7% -50% 16%:
Erdgas HH 473 Q8% -2.59% ST 5%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2500 A04% -1.6% S51% 1%
Fupler 9045 0.9% -0.5% -2.6% 7%
Elai 2560 -1 4% 3.8% 1.5% 0%
Micke| 22130 1% 1.0% -ha% -12%
Zirin 24975 5% 0.0% -8B A%
Zirk 2254 £0.3% 27% o1 8% a%
Stahl 557 1.1% <0,4% 2.2% 2%
Edelmetaile "
Gaold 15027 -1 2% -2.7% -2A4% 5%
Gaold (EUR) 10520 8% -1.5% D.1% 0%
Sibar 33 -2 % -6, 6% -1, 9%
Flatin 16690 4 B =3,3% T1% A%
Palladium T34.0 1 8% 31% 4. T% 0%
Agrarrohstofie "'
‘Welzan, LIFFE (EUR) 1853 0.3% -8.1% -16.6% -13%
Weizan, CBOT G354 2% 5.7% 242 5%
Mais GY0.0 -1 5% 6.1% S13E% %
Zajabohnen 13203 0% -1.8% -4 O, T
Baurmealle 16852 D% -8.1% 5.2% Zd4%:
Zucher 2754 0% 4.4% 257% -14%
Kaffea Arabica 2480 05% -0.2% -4 7% 4%,
Kakao 2958 - 5% 1.4% 26% 3%
Lagerbestdnde
Energie” altuel 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Raohdl 53644 - -0.5%: -1.8%: [hi )
Benzin 2146801 0% o4 2% -1%
Dastillate 140564 0u8% 0% 10
Rahal Cushirg elsliel 0% 5.0% %
Gas Henry Hub 2354 o 3% Z2T% 0%
Industriemetalia™
Aluminium LME 4544725 0.3% -13% -3E% %
Shanghal 270495 -7 % 24, 2% 4%
Kupfar LME 47700 D1% 0%, 0u5% 4%,
COMEX To441 1% 1.0% “20% ZF%
Ehanghai aovez = «7.5% =1003% “35%
Blal LME FNTS0 OuRe 0% 0% TO%
Hickal LME 108672 0 Z% =1.4% L -13%
Zinn LME 22560 0% 1.3% 21% 18%
Zink LME EA7E25 01% 01 % 1.7% 41%
Shanghai 400845 = 0 8% 08% 5%
Slahl LME 33610 00% =10 T% -2 %
Edelmetalla™
Gold G636 000 01 % 05 % 0
Silbar 436738 05% 0% -30% %
Platin 1347 0.0% 008% 0 8% 30%
Palladium 2087 0.0%: 1. 3% -1.5% 14%
Wahrungen 3
ELRUSD 1.4189 0U5% -1.3% -1 3% 15%

QueNa. Blosmberg, Commarziank Coporaies & Warkels

Werinderungen gepeniier Worperiede in %

' MenatsFarward, ' LME, 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* US-Lagerbestinde in Tsd Barrel, Erdgas in Mrd. Kubikfull
= Tanmen,™" ETF-Bestande in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich 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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dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
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