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Keine klaren Tendenzen

26.03.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis handelt am Morgen knapp unter der Marke von 125 USD je Barrel, nachdem es am Freitag
kurzzeitig zu einem Anstieg auf 127 USD gekommen war. Offensichtlich rechnen die spekulativen
Finanzanleger kurzfristig nicht mehr mit einem weiteren Olpreisanstieg. Sie reduzierten ihre
Netto-Long-Positionen bei WTI in der Woche zum 20. Marz um 8 Tsd. auf 203,7 Tsd. Kontrakte, was dem
niedrigsten Stand seit Mitte Februar entspricht.

Ein Preisanstieg wurde zuletzt durch Verbalinterventionen verhindert. So bezeichnete Saudi-Arabien das
Olpreisniveau als ungerechtfertigt und gab zu verstehen, die Olproduktion falls notig um weitere 2,5 Mio.
Barrel pro Tag ausweiten zu kdnnen. Von einigen Verbrauchsl&ndern war zudem die Freigabe der
strategischen Reserven in Erwagung gezogen worden. Es wirde daher nicht Gberraschen, wenn es auch bei
Brent zu einem Rickgang der spekulativen Netto-Long-Positionen gekommen ist. Die ICE verdffentlicht die
entsprechenden Daten heute Mittag.

Die Sanktionen gegen den Iran zeigen offensichtlich Wirkung. Die Olexporte des zweitgroRten
OPEC-Produzenten sollen der Beratungsfirma Petrologistics zufolge im Méarz um 300 Tsd. auf 1,9 Mio.
Barrel pro Tag zurtickgehen. Diese Nachrichten werden aber dadurch tberlagert, dass Sudan und
Sudsudan wieder Uber eine Losung des seit zwei Monate andauernden Streits Gber Transitgeblhren
verhandeln wollen. Der Sudsudan hatte seine Olproduktion im Januar heruntergefahren, womit dem Markt
derzeit 350 Tsd. Barrel Rohdl pro Tag fehlen. Von einer schnellen Riickkehr auszugehen, ist aber verfriiht.

Edelmetalle

Gold handelt zum Wochenauftakt kurzzeitig auf einem 2-Wochenhoch von knapp 1.670 USD je Feinunze. In
Euro gerechnet legt das gelbe Edelmetall leicht auf 1.255 EUR je Feinunze zu. Die moderate
Erholungsbewegung konnte allerdings schon bald wieder zum Erliegen kommen, denn der Streik der
indischen Goldhandler hat Auswirkungen auf die physische Nachfrage.

So erwartet die Bombay Bullion Association (BBA), dass die indischen Goldimporte im Marz aufgrund der
Erhéhung der Importsteuern nur noch 25-30 Tonnen betragen werden. Im Vorjahr hatte der ehemals
weltweit grofte Goldkonsument noch zwischen 75 und 80 Tonnen Gold eingefuhrt. Fir das erste Quartal
rechnet die BBA daher nur mit Importen von 125-150 Tonnen. Sollten die Goldeinfuhren auch in den
kommenden Monaten niedrig bleiben, wiirde dem Goldpreis eine wichtige Stiitze fehlen.

Es ist wahrscheinlich, dass sich die Nachfrage in andere asiatische Lander verlagert. Derartige Tendenzen
sind bereits zu erkennen. China hatte bereits im vierten Quartal 2011 Indien als weltweit grof3ten
Goldkonsumenten abgel6st. Wie die CFTC-Statistik zur Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger
zeigt, ist der Preisrickgang von Gold in den letzten Wochen mal3geblich auf diese kurzfristig orientierte
Anlegergruppe zuriickzufiihren. In der Woche zum 20. Méarz wurden die Netto-Long-Positionen um 15% auf
113 Tsd. Kontrakte abgebaut. Dies ist der tiefste Stand seit neun Wochen. In den letzten drei Wochen
wurden die Wetten auf steigende Preise sogar um 36% reduziert.

GRAFIK DES TAGES: Preisriickgang bei Gold zuletzt durch Finanzanleger verursacht
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Industriemetalle

Das schwere Erdbeben gestern in der zentralen Region Chiles, dem mit Abstand weltweit grof3ten
Kupferminenproduzenten, hatte Medienberichten zufolge keine Auswirkungen auf die Kupferminen des
Landes. Laut Angaben der Minenbetreiber lauft die Produktion normal. Der GroRteil der Kupferminen
befindet sich zudem im Norden des Landes, der vom Erdbeben nicht betroffen war. Aufgrund der aktuell
angespannten Angebotslage am globalen Kupfermarkt hatten mégliche Angebotsausfélle
hdchstwahrscheinlich eine preistreibende Wirkung.

Aussagen von Codelco zufolge, dem weltweit grofdten Kupferproduzenten, sehen sich die
Kupferproduzenten generell einem "herausfordernden Umfeld" mit alternden Minen, gré3eren geopolitischen
Risiken und einer htheren Komplexitat bei der Entwicklung neuer Projekte gegenliber. Zudem kénnte
gemal} Einschatzungen von Codelco die Kupfernachfrage in den kommenden Jahren aufgrund des
Wachstums in den Schwellenlandern im historischen Vergleich Gberdurchschnittlich zulegen.

Der Kupferpreis wurde zuletzt u.a. von spekulativen Finanzanlegern unterstitzt. Gemafl CFTC-Daten haben
diese in der Woche zum 20. Mérz ihre Netto-Long-Positionen um 20% auf 17,1 Tsd. Kontrakte ausgebaut.
Dies entspricht dem héchsten Stand seit Anfang August 2011. Damit wachst allerdings auch das
Korrekturpotenzial, sollten die spekulativen Finanzanleger Gewinne mitnehmen und ihre Positionen
glattstellen.

Agrarrohstoffe

Die spekulativen Finanzanleger setzen bei Getreide und Olsaaten weiterhin mehrheitlich auf steigende
Preise. Bei Mais wurden die Netto-Long-Positionen um gut 22 Tsd. auf mehr als 274 Tsd. Kontrakte erhoht.
Bei Sojabohnen kam es zu einer Ausweitung der Netto-Long-Positionen um 21,8 Tsd. auf knapp 180 Tsd.
Kontrakte, was dem héchsten Wert seit Beginn der Aufzeichnungen im Juni 2006 entspricht, in welcher die
Finanzanleger gesondert ausgewiesen werden. Eine Ausnahme bildet Weizen, wo die spekulativen
Finanzanleger weiter auf fallende Preise setzen. Die Netto-Short-Positionen wurden allerdings auch hier um
6,7 Tsd. auf 32,2 Tsd. Kontrakte reduziert.

Bei den Genussmitteln setzen die Finanzanleger derzeit Giberwiegend auf fallende Notierungen. Sowohl bei
Kaffee Arabica als auch bei Kakao wurden die Netto-Short-Positionen an der ICE in New York jeweils weiter
ausgebaut. Wahrend sich diese bei Kakao um rund 1,5 Tsd. auf 6,1 Tsd. Kontrakte erhdhten, konnte bei
Kaffee Arabica eine Ausweitung um uber 2,7 Tsd. auf 11,7 Tsd. Kontrakte beobachtet werden. Damit liegen
die Netto-Short-Positionen bei Kaffee Arabica nunmehr auf dem hochsten Stand seit Ende 2008. Der
Preisriickgang auf ein 17-Monatstief war somit maf3geblich von spekulativen Finanzanlegern getrieben. Bei
Rohzucker kam es dagegen zu einem Ausbau der Netto-Long-Positionen um 23,4 Tsd. auf 133,8 Tsd.
Kontrakte.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grasik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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Preise
Emergie 1) akcbuall 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brent Blena 1251 1.6% 07% -0.5% 8%
W1 068 1.4% -1.5% -3.0% 1%
Benzin {85) 1124.0 1. 3% 05% 1.4 18%
Gasil 1029.0 1.5% A.7% -0.5% 53
Diesel 1042.3 1.00% A.2% 0,6% 3%
Keresin 11030 1.3% 0.4% 0.8% %
Erdgas HH 228 0.3% -23% -0.8% -48%
Industriemetalle )
Alumirium 274 0.3% -41% -6.3% 7%
Kupler 3330 1.1% -1.9% -1.5% -13%
Blal 15985 0.6 -4.8% -8.3% -25%
Hickel 18175 1.5% -4.0% -0.3% -37%
Zinn 22025 0 5% -5.3% -6.3% X%
Zink 2005 1.0 -3.3% -3.4% -18%
Steel 510 0.0M% -1.9% -2.89% -10%
Edelmetalle 3}
Gald 16618 1.00% 0.0% B.1% 16%
Gald {EUR} 1252.4 05% 0,2% -0.5% 24%
Siibar 322 2.0 -23% -0.0% -14%
Pialin 1828.5 03% 28% o4, 4% T%
Palladiurm 545 07% £ 8% o7.2% A%
Agrarrohstofie 1)
Wieizen MATIF 2140 1.6% 01% 2.0% 5
Welzen CBOT 8543 1.2% 0.0% 1.8% 1%
Maia G465 0.3% -2 7% 0.7% £3%
Sojabohmen 1¥58 1.2% 0.5% T4 1%
BauFwalle 9.8 O1% 0.6% -0.3% SEY,
Zucker 2563 A.1% 0.9% -1.2% 4%
Kafea Arablca 178.8 1.08% -2 0% 11.5% -33%
Kakao 2307 1.0 23% -2.7% 2%
Wahrungen 1)
ELURLISD 13270 05% 01% A% o
Lagerbestinde
Energia” aktusall 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rahal ETAE - 0. 3% 2.1% 2%
Banzin 26507 = 0.5% -2.3% %
Deshlate 136877 - 1.3% S0% 1%
Rahal Cughing 38521 - A0.5% 18.6% 4%
Erdgas 230 - 0.5% KEN-1 8%
Gadl (ARA) 2774 - 12.9% 37% 1%
Banzin (A RAL @27 - -3.4% -7 4% K1
Indusiriemeatalle™
Aluminiurn LME SOEBIS0 0.1% 0.3% -0.5% 1%
Shanghai WwE2A . 1.6% 17.3% 1%
Kupler LME SEEITE £, 1% EE 1) KLY 1 i
COMEX EFaE1 0.1% -1.1% -1.8% 8%
Shanghai 233832 . -1.6% 3.0% 0%
Blal.ME ITIETS 0.3 1.6% 2% A%
Hickel LME BTT4An 0.0% 0.3% 0% %
Zinn LME 12705 1% 9.6% 29.1% -30%
Zink LME ARSETE £, 1% 2.0% 28% 24
Sharghal I - -1.0% 1.3% 6%
Stahl LME 51740 2,59% A1,1% 20.4% 1%
Edelmatallz™
Gald 72T 0.0% -0.3% 0.5% 13%
Silver STO1E 0.0% -0.2% 1.0% 3%
Piatin 132 0.0% 0.0% 16% 2%
Paldium 1888 .0% 0.5% 445 2%

Guee: DOE, PUK, LME, COMEY, EHFE, Blosmberg, Commarzhank Corparates £ Marials

Erandarungen gaﬂsnuhm’ Vorpenoce in %

' ManateForward, ~' LME, 3 MonalsFamard, ™ Kassa

* Ug-Lagerbastance Rohsl und Clpradude in Tsd Barmral,
US-Erdpashesli@nde in Mrd. Kubikiud, ARA-Bestinds in Ted. Tonnen
" Tannen,"** ETF-Bestande In Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
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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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