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Finanzanleger kehren Ol und Gold den Ruicken

14.05.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise starten mit leichten Verlusten in die neue Handelswoche. Brent fallt unter die Marke von 112
USD je Barrel, WTI rutscht unter 95 USD je Barrel und damit auf den tiefsten Stand seit Mitte Dezember. Der
Olpreisriickgang um ca. 10 US-Dollar Anfang Mai ging mit einem massiven Ausstieg der spekulativen
Finanzanleger einher. Diese verringerten ihre Netto-Long-Positionen bei WTI in der Woche zum 8. Mai um
knapp 57 Tsd. auf 129.143 Kontrakte. Dies entspricht dem starksten prozentualen Rickgang seit April 2009.
Die Netto-Long-Positionen bei WTI befinden sich damit auf dem niedrigsten Niveau seit dem Ausverkauf
Anfang Oktober 2011.

Die Positionierungsdaten von Brent dirften heute ein ahnliches Bild zeigen. Damals wurden die
Netto-Long-Positionen in den darauffolgenden Wochen sukzessive wieder aufgebaut, was einen
Preisanstieg um 25% innerhalb von zwei Monaten begiinstigte. Die Inbetriebnahme der umgekehrten
Seaway-Pipeline Ende der Woche sollte zwar eine Preiserholung bei WTI in den kommenden Wochen
ermdglichen. Diese dirfte aber bei weitem nicht so stark ausfallen. Brent diirfte zunachst noch unter Druck
bleiben.

So besteht auf dem weltweiten Olmarkt aktuellen Daten der Internationalen Energieagentur zufolge derzeit
ein Uberangebot von 1,5 Mio. Barrel pro Tag. Zudem hat der weltgroRte Olexporteur Saudi-Arabien betont,
einen (Brent)Olpreis von 100 USD je Barrel anzustreben. Saudi-Arabien diirfte somit an der derzeitigen
Uberproduktion festhalten. Im April férderte das Konigreich 10,1 Mio. Barrel pro Tag, was dem héchsten
Niveau seit mehr als 30 Jahren entpricht und damit mafRgeblich zum derzeitigen Angebotsuberschuss
beitragt.

GRAFIK DES TAGES: Finanzanleger reduzieren Netto-Long-Positionen bel WTI stark
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Gemal CFTC-Statistik zur Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger kam es in der Woche zum 8.
Mai bei Gold zu einem Abbau der Netto-Long-Positionen um 18% bzw. 19,7 Tsd. auf 90,4 Tsd. Kontrakte.
Dies entspricht dem niedrigsten Niveau seit Januar 2009. Damit wird auch mit Zahlen belegt, dass der
Preisriickgang von Gold in den letzten Wochen maf3geblich durch ebendiese spekulativen Finanzinvestoren
getrieben war, zumal die Gold-ETFs in Summe kaum nennenswerte Abflliisse verzeichneten. Daneben
druckt der feste US-Dollar auf die Stimmung der Marktteilnehmer, nachdem es im krisengeschuttelten
Griechenland wahrscheinlich zu Neuwahlen kommt. In US-Dollar ausgedriickt handelt Gold daher zum
Wochenauftakt bei knapp 1.575 USD je Feinunze auf dem tiefsten Stand seit Anfang Januar.

Auch in Euro gerechnet notiert das gelbe Edelmetall mit gut 1.220 EUR je Feinunze nur knapp uber einem
4Y5-Monatstief. Sollte die allgemeine Stimmung der Marktteilnehmer negativ bleiben, dirfte auch Gold weiter
in Mitleidenschaft gezogen werden. Allerdings erwarten wir unter dem Niveau von 1.600 USD verstérktes
physisches Kaufinteresse. Im Falle von Silber, Platin und Palladium wurden die Netto-Long-Positionen
ebenfalls teilweise deutlich abgebaut, bei Platin sogar auf den niedrigsten Stand seit Beginn der Datenreihe
im Dezember 2009. Heute prasentiert Johnson Matthey, der weltweit grof3te Verarbeiter von Platin und
Palladium, seinen viel beachteten Halbjahresbericht zur Gruppe der Platinmetalle.
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Industriemetalle

Die Metallpreise beginnen die neue Handelswoche so, wie sie die alte beendet haben: mit Verlusten. Kupfer
fallt auf ein 4-Monatstief von weniger als 7.900 USD je Tonne, Nickel durchbricht die Marke von 17.000 USD
je Tonne und handelt auf dem tiefsten Stand seit Anfang Dezember. Auch Zink und Zinn notieren auf
mehrmonatigen Tiefstanden. Die chinesische Zentralbank hat zwar am Wochenende angekiindigt, die
Mindestreserveanforderung fir Banken zum dritten Mal in den letzten sechs Monaten um 50 Basispunkte zu
reduzieren, dies wurde allerdings vom Markt weitgehend erwartet. Zudem hat dieser Schritt Beflrchtungen
ausgeldst, dass es in China doch zu einem "Hard landing" kommen kénnte.

Enttduschende Konjunkturdaten und eine deutlich unter Erwartungen ausgefallene Kreditvergabe im April
hatten bereits am Freitag zu Unruhe unter den Marktteilnehmern gefiihrt. China ist mit einem Marktanteil von
rund 40% bei allen Metallen der mit Abstand weltweit gréf3te Nachfrager. Dass die Wirtschaftsdynamik in
China etwas nachlasst, zeigt sich auch auf der Produzentenseite. So fiel die Kupferproduktion im April
geman Daten des Nationalen Statistikbiros mit 491 Tsd. Tonnen 3,7% niedriger aus als im Vormonat. Auch
die Aluminiumproduktion war im Vergleich zum Vormonat leicht riicklaufig, bleibt aber grundsétzlich auf
einem hohen Niveau. Obwohl der Kupferpreis um 4% nachgab, blieben die Netto-Long-Positionen der
spekulativen Finanzanleger in der Woche zum 8. Mai mit 15,5 Tsd. Kontrakten nahezu unveréandert. Dies
deutet auf eine schwache physische Nachfrage hin.

Agrarrohstoffe

Nach dem Einbruch Ende letzter Woche liegen die Maispreise heute im Plus. Die Erwartung einer
Rekordernte in den USA in diesem Jahr und ein Anschwellen der globalen Vorréte in der Saison 2012/13
hatten die Preise gedriickt. Dies nahrt die Erwartung einer anziehenden Nachfrage. Gleichzeitig wurde fur
die noch laufende Saison die Maisernte Brasiliens um 5 Mio. Tonnen angehoben, was die Ausgangslage fur
2012/13 entspannt.

Dagegen verbilligen sich Sojabohnen auch am Morgen weiter. Der Preis fir die Olsaat, der in den letzten
Monaten nach Dirreschaden in Sidamerika massiv zugelegt hatte, hat seit Monatsbeginn um knapp 8%
nachgegeben. Der Blick richtet sich namlich zunehmend auf die Saison 2012/13. Angesichts der
Preisentwicklung der letzten Monate dirfte die Produktion ausgedehnt werden. Diese Erwartung
manifestierte sich auch im Bericht des US-Landwirtschaftsministeriums vom Donnerstag.

Obwohl fur die USA die noch auf einer Umfrage aus dem Mérz basierende leichte Flacheneinschrankung
angenommen wird, soll die US-Produktion durch eine Ruckkehr zu Trendertragen steigen. Weltweit soll es in
2012/13 sogar eine Rekordernte geben. Stabilisierend fur die US-Preise dirfte sich auswirken, dass
angesichts der gegenwartigen Ernteausféalle in Siidamerika US-Ware verstarkt international nachgefragt wird
und die US-Bestande dadurch auch in 2012/13 stark in Anspruch genommen werden.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFiE 1: Ol (WTI)
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIk 2: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19 Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Enargin 1) akiusll 1Tag  1Woche 1 Monat 2012
Brent Eknd Mz3 -0.4% - B.7% 4%
Wl 961 -1.0% 22% -7.3% -4%
Benzin {35) 10753 -1.6% 1.8% -F. 1% 16%
Gasdl B50.E 0.1% 8% -5.9% 2%
Digsal 8533 0.2% 5% -5.5% 2%
Karosin 10330 0.1% 5% -3.8% 5%
Erdgas HH 2.9 0.9% A% 26.7% -16%
Industriemetalle 2}
Alminium 2045 0.0% -1 8% -2.0% 0%
Kupfer 8013 -1.4% 26% -1.4% 4%
Blai 2072 -1.3% 8% 0.9% 1%
Mickel 17185 0.1% 2 T% =7.8% -10%
Zinn 20500 0.4% S6% 4,8% 6%
Zink 1246 =1.1% =4 0% =3.5% 4%
Stahl 4775 0.5% 2% 7. 8% -10%
Edelmetalie 3)
Gald 15784 =0.9% = e 45,3% 0%
Gald (EUR) 12227 =0.5% 2% 0, 3% 1%
Siber 2889 =0.5% S503% 9, 7% 2%
Pilatin 1484 5 =1.6% =4 8% 8.1% 4%
Palladiun 6030 =1.9% £.3% 8,0% 9%
Agrarrahstofie 1)
Weizen MATIF 1897.5 -1.8% =10.4% -5.4% -2%
Weizen CBOT 270 =0.7% 2 5% =1.3% -B%
Mais =0 -1.1% £.3% -F.7% -10%
Sajabohnen 1406.0 -3.4% S5.4% -3.5% 16%
Baumwalle 780 -3.5% B.% -15.0% -15%
Zucker 20.22 -1.1% “4.3% -13.3% -14%
Kafles Arabica 177 -0.8% 0% -1.4% -22%
Kakan 2318 0.2% 1.3% 10.2% g%
Wilrungen 3}
EURIISD 12817 -0.2% -1.3% 2.0% 1%
Lagerbestinde
Enargis” aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat 1 dahr
Raohdl Iree - 1.0% 4.7% 2%
Benzin 207108 - -1.3% 8.7% 1%
Diesfilkate 120771 = -2.6% -111% -16%
Rahdl Cushing 127 - 2.7% 5% 6%
Erdgas 2808 = 1.2% F.4% 43%
Gasdl (ARA) 235 - £,3% 125% =19%
Benzin (4 RA) 831 - 9.5% -14.1% -0%
I briesnetal e
Aluminium LME 4851128 0. 1% 1.1% “2.0% a%
Shangha oz - -1.2% 3.5% 5%
Kupfar LME 22175 0.5% -5.9% -17.2% -53%
COME X B854 1. 1% 5.9% =18.4% =1T%
S hanghal 167449 - -4.7% -156% TB%
BleiL ME 352525 0.0% -2.2% -5.8% 13%
Nickel LME 108302 £.1% 2.4% T.0% A%
Zinn LME 14450 £, 2% ,1% 10.2% =M%
Zink LME BE3325 0. 2% 0.7% 36% 13%
Shanghai 351881 - -2.3% -8.5% =11%
Stanl LME 28030 2.F% -10.2% -10.0% -47%
Edelmetalle™*
Gold TEE2E 0.0% 1% L1.5% 1%
Silver S&1559 0. 1% 4% =1.0% 0%
Platin 1360 0. 1% 0.3% -2.2% -3%
Palladium 1978 0.9% 0.9% 3.9% -11%

Quede: DOE. PUK, LME, COMEY, SHFE, Blopmberg. Commarzhank Corparates & Markats

Versnderungen gegeniber Voreriode in %

* ManatsForeard, © LME, 3 MenatsFarvard, ™ Kassa

* US-Lagerbastinds Rohil und Olprodulde in Ted Barmel,
US-Erdgasbastande in Mrd. Kubikfull, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen
* Tannen,*** ETF-Besldnde in Tsd 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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