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What a difference a day made

02.07.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Ob sich die Eurolander mit den Uberraschenden Beschlissen vom EU-Gipfel letzte Woche nicht ein Ei ins
Nest gelegt haben, wird sich noch herausstellen. Auf jeden Fall hat die européische Politik den
Schulterschluss und die Bereitschaft gezeigt, unkonventionelle Wege zu gehen. Das hat auch der
Rohstoffmarkt mit massiven Preisaufschlagen honoriert, wobei der breitangelegte Rohstoffindex S&P GSCI
den starksten Tagesanstieg seit der Befreiungsrallye im April 2009 verzeichnet hat. Der wesentliche Grund
durfte &hnlich sein, ndmlich eine allgegenwartige Skepsis. Aul3erdem durfte das Quartalsende mit der
Ublichen Bilanzkosmetik dazu beigetragen haben. Wir stellen fest, dass sich zwar die Fundamentaldaten
zuletzt nicht geandert haben und weiter schwach bleiben. Dafir hat sich aber die Stimmung aufgehellt, und
das ist schon viel wert.

Energie

Im Vorfeld des EU-Gipfels sind die Netto-Long-Positionen der Finanzanleger bei WTI an der NYMEX
erstmals seit September 2010 knapp unter 100 Tsd. Kontrakte gefallen. Die skeptische Haltung der
Spekulanten erklart auch teilweise das AusmaR des Preisanstiegs am Freitag, als der WTI-Olpreis um fast
10% und damit so stark wie zuletzt im sehr volatilen Frihjahr 2009 gestiegen ist. Allein mit den
Fundamentaldaten ist die jingste Starke nicht zu begriinden, weil die Nachfrageseite weiterhin schwach
bleibt. Die Einkaufsmanagerindizes (PMI) aus Europa sind allesamt auf dem Rezessionsniveau unter 50
geblieben und auch der chinesische PMI fiel erneut zurick.

Da jedoch die Griinde fur den vorherigen Preisriickgang vermehrt psychologischer Natur gewesen sind,
kénnte die Preiserholung bei Energietragern langer als von vielen erwartet anhalten. Auf3erdem hat der
Markt die Risiken auf der Angebotsseite bislang vernachléssigt. Diese durfte mit dem Importverbot fir das
iranische Rohdl nach Europa und den US-Sanktionen diese Woche verstarkt in den Fokus ricken.

Edelmetalle

Im Zuge der EUR-Starke bzw. der USD-Schwéache und der Euphorie an den Rohstoffmérkten stieg auch
Gold am Freitag zwischenzeitlich um rund 3% und damit Gber die Marke von 1.600 USD je Feinunze. Die
anderen Edelmetalle, die sich meist volatiler als Gold verhalten, legten teilweise noch starker zu - im Falle
von Silber und Platin um jeweils mehr als 4%. Da der Preisanstieg nicht mit ETF-Zufliissen einherging - im
Gegenteil, der SPDR Gold Trust verzeichnete am Freitag sogar Abflisse von gut 2 Tonnen -, dirfte er im
Wesentlichen durch die spekulativen Finanzanleger getrieben worden sein. Diese haben allerdings in der
Woche zum 26. Juni ihre Netto-Long-Positionen nochmals teilweise deutlich abgebaut. Bei Gold wurden die
Netto-Long-Positionen um 17%, bei Silber sogar um 60% reduziert. Mit 2,4 Tsd. Kontrakten befinden sie sich
auf dem niedrigsten Stand seit September 2007, was vor allem dem Anstieg der Leerverkdufe auf den
hochsten Stand seit Beginn der Aufzeichnung im Juni 2006 geschuldet ist.

Auch bei den anderen Edelmetallen ist die Anzahl von "Shorts" der Anleger zuletzt deutlich gestigen. Wir
schatzen die aktuelle Skepsis der Spekulanten langfristig konstruktiv ein, denn die meisten Befurchtungen
durften mittlerweile "eingepreist” sein. Eine der wenigen hilfreichen Borsenweisheiten besagt, dass sich die
kontrére Haltung auszahlt und ,die Hausse in der Baisse geboren wird und in Skepsis wachst*. Demnach
kénnte das Ende der Baisse bei den Edemetallen nahe sein.

Industriemetalle

Im Zuge der "Europhorie” vom Freitag legten die Metalle teilweise sehr deutlich um bis zu 5% zu. Die
Euro-Politiker haben offensichtlich die Sehnsucht des Marktes nach der "starken gemeinsamen Aktion"
erfullt. Ein wichtiger Grund fiir den Preisanstieg war also die Skepsis der Marktteilnehmer im Vorfeld des
EU-Gipfels, wobei die GrofRanleger per 26. Juni ihre Netto-Short-Positionen bei Kupfer auf 13,8 Tsd.
Kontrakte bzw. den hdchsten Stand seit Mérz 2009 ausgeweitet hatten. Zwar geben die Metalle diese
Gewinne heute wieder teilweise ab, dies ist aber angesichts eines etwas festeren US-Dollar nachvollziehbar.
Zusétzlich belasten jedoch die Daten aus China. Der dortige Einkaufsmanagerindex flr das verarbeitende
Gewerbe fiel zwar mit 50,2 hoher als befiirchtet aus und blieb weiter Gber der Marke von 50. Dies ist jedoch
gleichzeitig der niedrigste Stand seit November 2011 und der zweitniedrigste seit Februar 2009.
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Das Wachstum in China hat sich also merklich abgekihlt, was auch der Einkaufsmanagerindex von HSBC
zeigt, der saisonal bereinigt wird und au3erdem als unabhangiger gilt, der im Juni erneut auf 48,2 gefallen
ist. Aus unserer Sicht gibt es jedoch keinen Grund zur Sorge im Bezug auf die chinesische Wirtschaft. Die
Regierung und die Zentralbank haben zahlreiche Instrumente zur Auswahl, um eine mogliche
Wirtschaftsabkihlung zu bekampfen: China kann sich aktuell als eines der wenigen Lander fiskale und
monetare MaRnahmen und sogar Konjunktur- und Infrastrukturprogramme leisten. Unsere Uberzeugung,
dass China in diesem Jahr kein "hard landing" erleiden wird, stimmt uns mittelfristig optimistisch fur Metalle.

Agrarrohstoffe

Die Finanzanleger haben in der Woche zum 26. Juni bei Weizen gleichzeitig Long-Positionen aufgebaut und
massiv Short-Positionen reduziert. Dadurch stiegen die Netto-Longs bei Weizen auf 32,5 Tsd. Kontrakte
bzw. den hiochsten Stand seit Frihjahr 2011. Seither waren die Anleger bei Weizen per saldo mit wenigen
Ausnahmen mehrheitlich negativ gestimmt. Mit der Positionsverschiebung reagiert der Markt offensichtlich
auf eine knapper werdende Versorgungslage bei Weizen, was letztendlich allein in der zweiten Juni-Halfte
den Weizenpreis an der CBOT von 610 US-Cents je Scheffel auf 745 US-Cents je Scheffel katapultierte.
Gleichzeitig wird der Weizenpreis vom Preisanstieg des konkurrierenden Mais verstarkt, bei dem die heif3e
und trockene Witterung im Mittleren Westen der USA die Ernteerwartungen drickt.

Die Ende letzter Woche veroffentlichten US-Lagerdaten unterstiitzten den Trend. Mit einer Reduktion der
Mais-Lagerbestande um 48% zwischen dem 1. Marz und dem 1. Juni wurde der stéarkste Abbau in dieser
Drei-Monats-Periode seit 1996 gemeldet. Gegeniiber dem 1. Juni 2011 liegen die Bestdnde um 14%
niedriger. Zwar wurde andererseits im Bericht zu den bebauten Flachen die Maisflache mit 96,4 Mrd. Morgen
hoéher als in den Anbaupléanen der Farmer im Marz in Hohe von 95,9 Mrd. Morgen gemeldet, doch konnte
diese hochste Zahl seit 1937 den Markt nicht beruhigen, da die Gefahren fur den Ertrag bedeutender sind.

GRAFIK DES TAGES: Rohstoffpreise seit 1. Januar — kemmt nun die Trendwende?
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CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19 Terminkurve Welzen (CBOT)

B0 4
TE0 4
50 4
T30 4
00 4
704
a0l o

G101

Grark 18: Terminkurve Zinn (LME)

20000 -

19600 4

12000

1BE20 4

18000 T T
15 Bl Fha il " | 1384
akiusll  —n srer Wiochs war sarem hianat

Quake LME, B arg, &

el Covy & Mavriais

Grark 20: Terminkurve Welzen (MATIF)

1M

aktual

=10

(ALY

—or ginar Wacha

16

21h

wor enem hdonat

CQwee. CBOT. Bloomberg, Cormmearztank Carporates & Mankeais

Grarik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
B2l -
GEQ o
B30 +
530 4
50 4
B30

1M Ak 18M 23 20m
‘akiual —rr ginar Wocha war enem bdonat

Quede: CEOT, Bloombarg, Commarzbank Corparates £ Mankads

Grerk 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
78 4
78 4
74 4
2 4
4
£a 4

=) T v T T T

A =] 16M 23M
akluall  —rginer Woche v airam honat

Queie: NYEDT, Bloombery, Commarzhank Corporates & Markals

30K

230 4

2254

20 \

215 4

210 4

205 <

20 T T T 1
A Th o Lt 1T 19mA
gifuall - einer YWochs wor esnem bonat

Quale: LIFFE; Bloambeng, C zhank Carp & Mankelz

Grark 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargi 1) akiusll 1Tag  1Woche 1 Monat 2012
Berent Elend are T.0% 5% -1.8% -10%
w 350 2.4% 1% 1.0% -15%
Benzin {35) B3ran 2.7% 2% -7.5% %
Gasdl B33 3.3% 53% 0.9% -8%
Diesel EF4.B 3.5% 4% +5.4% -TH
Karosin B5E 3.2% 4.1% -3.1% -8%
Erdgas HH 28z ENR ] 4.0% 200.5% -5%
Inecbusriemetalle 2}
Aliminium 1911 15% 26% 0% 5%
Kupfer 885 41% 43% 29% 1%
Blai 1861 47% 45% -1.3% -B%
Mickel 16730 3.2% 20% 4,0% -10%
Zinn 18775 1.5% 1.8% <2.9% 2%
Zink 1877 4.6% 4.0% A, 7% 2%
Stahl 3495 0.0% 0.0%: 4.1% “25%
Edelmetalie 3)
CGald 1597 4 2.9% 0.5% =1.9% 2%
Gald (EUR) 1281.5 1.1% 40.5% £.3% 4%
Ziber 75 4.2% 40.8% =4 1% 2%
Plalin 1447.0 41% 40 X% £.2% 3%
Palladiumn 5826 3,1% =4 8% 5.4% “12%
Agrarrahstofie 1)
Weizen MATIF 200 -0.3% 6.9% 7.6% 13%
Weizen CBOT Tar.a 1.6% S.T% 25.0% 17%
Mals B2B.5 3% 25% 17.3% 0%
Sojabohnen 14316 3.2% 0.8% 11.2% 25%
Baummwolle e 2.6% 21% 4.9% -22%
Zucker 21. 2.8% 4.5% 11.2% -2%
Kaffea Arabica 1707 4.4% 79% 8.7% -25%
Kakan 22 0.0% 4% 3.6% 2%
Wiahrungen 3}
EURIUSD 12667 1.8% 1.0% 11% -3%
Lagerbestinde
Energis® aktusall 1Tag  1Woche  1Monat 1 dahr
Raohal L6 - 0.0% 1.2% 8%
Benzin 204E22 - 1.0% 1.8% 4%
DiesSilate 118851 = -1.0% 0.5% -16%
Rahdl Cushing 47416 - 7% 1.3% &%
Erdgas 3053 = 1.9% 11.8% 0%
Gasdl (ARA) 22ra - 5.2% 4.1% =19%
Benzin (4 RA} 823 - 5.1% -14.5% -13%
Industriemetal k™
Aluminium LME ARXRE £, 2% £, 5% 2.1% T
Shangha HGT - 1.0% -2.7% 3%
Kuptar LME 257150 0.4% 1.7% 13.9% -45%
COME X 5335 0, 7% 2. 7% =11.5% =%
Shanghal 1Eaa2 - 1.7% -11.5% L
BleiL ME 50300 0.1% -0.2% 0.1% 0%
Nickel LME WRes2 .M 0.0% 1% B%
Zinn LME 12260 0.2% 0.2% B.2% 44
Zink LME 9E205 0.2% 1% 5.8% 15%
Shanghai 331180 - -1.5% “3.1% =17%
Stahl LME 28145 0.0°% 0.0% 0.0% -27 %
Edelmetalle**
Gold iz 1% 0.0% 1.5% 1%
Silver B74589 0.0% 0.3% 1.6% 7%
Platin 1338 0.0% 0.3% 1.3% -3%
Pallsdium 1958 0.0% 0.0% -1.6% -8%

Cuede: DOE. UK, LME, COMEY, SHFE, Bloombarg, Commarzhank Corparates £ Markats

Weranderungen gegeniber Vomerode in %

* MonatsForward, ~' LME, 3 MenatsForvward, ¥ Kassa

* US-Lagerbeatinds: Fohil und Olpradulde in Tad Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikhsl, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen
* Tannen,"* ETF-Besladnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich 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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