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Griechenland-Wahl sorgt nur kurzzeitig far
Auftrieb

18.06.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Wer nach dem Wabhlergebnis in Griechenland heute Morgen an den Rohstoffméarkten mit deutlichen
Preissteigerungen gerechnet hat, wurde enttduscht. Denn die Rohstoffe legen zum Wochenauftakt nur
moderat zu, von Euphorie kann keine Rede sein. Offensichtlich ist den Marktteilnehmern bewusst, dass
wieder nur Zeit gekauft wurde und das eigentliche Problem nicht geldst ist. Die Staatsschuldenkrise wird den
Markt noch lange beschéaftigen, was deutlich steigenden Rohstoffpreisen entgegenstehen kdnnte.

Energie

Der Sieg der Spar-Beflrworter bei den Parlamentswahlen in Griechenland hat den Rohélpreisen am Morgen
leichten Aufwind gegeben. Allerdings wurde ein Teil der Gewinne schon wieder abgegeben, was die
anhaltende Skepsis der Marktteilnehmer unterstreicht. Dies zeigt sich auch im geringen Optimismus der
spekulativen Finanzanleger. Deren Netto-Long-Positionen sind in der Woche zum 12. Juni um weitere 10
Tsd. auf 109,6 Tsd. Kontrakte gesunken, den tiefsten Stand seit September 2010. Heute beginnen in
Moskau die nachsten Atomgesprache mit dem Iran. Da die Risikopramie mittlerweile vollstandig abgebaut
wurde, durfte der Olpreis im Falle eines Scheiterns der Gesprache starker nach oben reagieren als im Falle
eines Durchbruchs nach unten.

Der Olpreisriickgang macht sich in den USA in einer geringeren Bohraktivitat bemerkbar. Die Anzahl der
aktiven Olbohrldcher ist in der vergangenen Woche zum ersten Mal wieder leicht gefallen, nachdem in der
Woche zuvor ein Rekordniveau erreicht wurde. Bei derzeitigen Preisen von 75 USD je Barrel fiir Bakken-Ol
diirften einige Schieferélprojekte unrentabel werden. Vor allem dank Schieferdl ist die Olproduktion in den
USA zuletzt auf den héchsten Stand seit mehr als 13 Jahren gestiegen. Die Anzahl der aktiven
Gasbohrlécher ist unterdessen auf den niedrigsten Stand seit September 1999 gefallen, was die
Gasproduktion begrenzen und den Erdgaspreis unterstiitzen sollte.

GRAFIK DES TAGES: Gegenliufige Tendenzen bei 8l- und Gasférderung in den USA
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Aktive Gasbohrikicher UGEA ke Qlbohridsher USA

Qe Baker Hughes, Bloambarg, Commarzbank Carporates £ Mkt
Edelmetalle

Gold profitiert zum Wochenauftakt nicht von der positiveren Marktstimmung und gibt gegen den Trend an
den Rohstoff- und Aktienmarkten nach. Dies ist jedoch eine typische Verhaltensweise eines sicheren
Hafens. Das gelbe Edelmetall dirfte allerdings auch zukinftig gefragt bleiben, da die griechische Saga trotz
des von den Méarkten erhofften Wahlausgangs weitergeht. Wie der Datenanbieter Thomson Reuters GFMS
letzte Woche mitteilte, haben die Goldproduzenten im ersten Quartal ihre Hedge-Blicher um weitere 80 Tsd.
Unzen bzw. 3 Tonnen reduziert und sind damit als Nachfrager am Markt aufgetreten. Damit bestanden per
Ende Mérz noch Hedges von 5,07 Mio. Unzen bzw. 158 Tonnen.

Fur das Gesamtjahr 2012 erwartet Thomson Reuters GFMS in Summe eine moderate Ausweitung der
Hedging-Aktivitaten. Dieses Angebot ist jedoch im Vergleich zu den anderen Komponenten wie z.B.
Minenproduktion und Altgold von untergeordneter Bedeutung und sollte daher kaum preisbeeinflussende
Wirkung haben. Bei den Netto-Long-Positionen der spekulativen Finanzanleger gab es in der Woche zum
12. Juni nur geringflgige Veranderungen. Wahrend es bei Gold zu einem marginalen Positionsabbau kam,
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wurden die Positionen im Falle von Silber, Platin und Palladium leicht aufgestockt.

Industriemetalle

Dank fester asiatischer Aktienmarkte und eines starkeren Euro im Zuge des Wahlausgangs in Griechenland
kdénnen die Metallpreise zum Wochenauftakt zulegen. Die Preisgewinne fallen entgegen ersten Erwartungen
jedoch moderat aus. Kupfer z.B. stieg im frihen Handel um gut 1% auf ein 3-Wochenhoch von tiber 7.600
USD je Tonne, hat sich mittlerweile von diesem Niveau allerdings bereits wieder etwas entfernt. Der
Grundpessimismus der Marktteilnehmer bleibt unterdessen bestehen. Im Falle von Kupfer haben die
spekulativen Finanzinvestoren ihre Netto-Short-Positionen in der Woche zum 12. Juni nochmals leicht auf
13,3 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Dies ist der héchste Stand seit Marz 2009. Die rekordhohen
Short-Positionen von 41,9 Tsd. Kontrakten dirften zunéchst noch deutlichen Preissteigerungen bei Kupfer
entgegenstehen. Sollte sich die Stimmung der Marktteilnehmer jedoch @ndern, kénnte dies zur Eindeckung
von Short-Positionen fihren und somit Kupfer Riickenwind geben.

Aluminium ist am Freitag kurzzeitig auf 1.925 USD je Tonne und damit den tiefsten Stand seit fast zwei
Jahren gefallen. Somit werden immer mehr Aluminiumproduzenten unprofitabel. Jetzt hat der weltweit grof3te
Hersteller, Rusal aus Russland, angekiindigt, bis Ende des Jahres 10% der Produktionskapazitaten
stillzulegen. In China dagegen wird die Aluminiumproduktion kiinstlich hochgehalten. So erwagt die Provinz
Henan — dort wird am meisten Aluminium produziert — Strom zu subventionieren, um das lokale Wachstum
zu unterstitzen. Dies tragt jedoch nicht zum Abbau der hohen Angebotsiiberschiisse bei.

Agrarrohstoffe

Der franzésische Agraranalysedienst Strategie Grains hat seine Prognose fiir die diesjahrige
EU-Weichweizenernte um 1,5 Mio. auf 124,2 Mio. Tonnen angehoben. Grund hierfir sind bessere
Witterungsbedingungen aufgrund der Regenfalle in den vergangenen Wochen. Verglichen mit dem Vorjahr
steht aber noch immer ein erwarteter Ernteriickgang um 4,6 Mio. Tonnen zu Buche, nachdem die
Ernteprognosen in den Monaten zuvor um insgesamt 8,5 Mio. Tonnen gesenkt worden waren. Auch die
Weizenernte in Russland durfte in diesem Jahr geringer ausfallen als im Vorjahr. Die in Paris anséssige
Agrarberatungsfirma Agritel schéatzt, dass die russische Weizenernte um knapp 5 Mio. auf 50,5 Mio. Tonnen
fallen wird. Einer russischen Agrarfirma zufolge kdnnte die Ernte sogar um mehr als 10 Mio. auf 45 Mio.
Tonnen fallen. Das USDA geht in seiner aktuellen Schétzung fir Russland trotz Abwértsrevision noch immer
von 53 Mio. Tonnen aus.

Die verbesserten Ernteaussichten bei Weizen machen sich auch in der Marktpositionierung der spekulativen
Finanzanleger bemerkbar. Die Netto-Short-Positionen wurden in der Woche zum 12. Juni um 3,5 Tsd. auf
6,7 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Vor zwei Wochen hatten die Finanzanleger per Saldo noch auf steigende
Preise gesetzt.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grarik 5: Kupfer
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GRarFk 2. Gas (Henry Hub)
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GRaFk 4: Silber
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GraFk §: Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 2: Terminkurve Olmarkt (WTI1)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt [Henry Hub)
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Grark 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grafk 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GrerFk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRark 18: Temminkurve Zinn (LME)

15800 -

1ET00

15300 o

18500 4 ——

15400 4

192300 4

18200 o o
18 A Tha 1504 130
aliell e Woche war enem honat

QueNe: LME, Bloambarg, © rebavik Covy & Markais

Grark 20: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Grark 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerk 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 012
Brent Bkend a6 0.6% 0% -7.9% -8%
W a4.0 0.1% Z2THh -7.2% -14%
Berzin (B5) B46.0 1.4% Z259% -7.0% 2%
Saedl E51.5 0.58% 0% -5.5% =T
Diesel Erd.0 0.5% 1.7% -7.0% =T
Kerzsin Bi0.0 0.8% D% =10.2% -8%
Erdgas HH 247 -1.1% 12.4% -2.1% -17%
Inibisiriemetalle 2}
Alumimium 1833 -1.1% -1 2% =5.7% -3%
Kupler T510.5 1.2% 20% -1.1% 0%
Blal 1823 0.2% 1.0% =1.65% -5%
Nigkwsl 16850 1.3% 2% 0.5% -10%
Zinn 19700 0.4% 1 4% 0.7% L]
Zink 1804 0.6% 1.4% 0.8% 4t
Stahl Ja5 -4.1% TA% -12.4% -22%
Edelmetalle 3)
Gald 16271 0.2% 1.7% 1.9% 4%
Gald (ELIR) 1287.2 0.1% £0.2% 0.2% 6%
Ziber 26T 0.2% 04% 0. 2% 3%
Piatin 14835 -0.7% 35% 2.8% T
Palladiumn 6270 «1.2% 1.5% 4.5% 4%
Agrarrohstofie 1)
Weizen MATIF 23.E =A.1% 2 T% 21% 4%
Weizen CBOT B85 -2,2% 2% -11,4% 6%
Maiz 5rhS -3.7% -2 0% -8.7% -10%:
Sojabohren 1376.0 -0.7% 25% -1.5% 15%
Baumiwalle a0.0 2.4% BT% 4.6% -11%
Zucker 0.84 4.4% 4.3%  #VALUE! 1%
Kafea Arabica 1501 0.8% -36% -15.2% -34%
Kakao 2218 -0.3% 0.5% -2.6% 5%
Wahrungen )
EUR/USD 1.26368 0.0% 1.8% -0.6% -2%
Lagerbestiande
Energle” altal 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 dahr
Rahal 384438 - 0.1% 1.3% 5%
Benzin 2018 - -0.8% -2 6% -6%
Deshikie 115874 - £.1% L. 7% <16%
Rahal Cushing 47385 - -0.5% T4% 6%
Erdgas 2944 = 2.3% 13.0% Hm
Gasdl {ARA) 2273 - -2.4% 1 -Z2%
Benzin {4 Rk} =21 - 4. 0% 0.5% 19%
Indusriemetalle™
Aluminium LME 4047580 0.3% 0,3% -2 A% 6%
Shangha H491 - -1.8% -2.3% 8%
Kupfar LME 245450 1.8% H.6% 15.3% =47 %
COMEX DEI24 0. 5% -2.8% -14.7% =A%
S hanghal 130143 - -1.7% -30.8% 40%
BleiLME 44780 0.2% 0,2% -4.0% T%
Mickel LME 10580 0.4% 1. 7% 2.1% A%
Zinn LME 12180 0.5% 0.2% -14.9% -45%
Zink LME B4RTTS 0. 7% -0.3% 168% 0%
Shanghai 35193 . 0,1% -4 7% AT
Stahl LME TR145 0.0% 0.0% 0.2% =35%
Edalmatalle™
Gald TESEE 0.1% 0.5% 0.5% 1%
Silvar 5EE255 0.0%: 0.7% 0.9% 6%
Platin 1336 1.2% 0.0% «0.6% 4%
Palladium 1957 0.0% -1.5% -0.5% -10%

Quete: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commarzhank Corporstes & Markals

Veranderungen geienijher Vorperode in %

" ManatsForeard, - LME, 3 MenatsForvward, ¥ Kassa

* LUS-Lager bestinds Rohid und Olpraduide in Tsd Barrel,
US-Erdgashestande in Mrd. Kubikfu2, ARA-Bastdnda in Tad. Tonnen
** Tannan,*** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© 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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