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Finanzanleger ziehen sich aus Rohstoffen
zuruck

08.04.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Schwache US-Arbeitsmarktdaten haben die Olpreise am Freitag weiter unter Druck gesetzt. Der Brentélpreis
fiel im Zuge dessen auf ein 8-Monatstief von 103,6 USD je Barrel. Seither konnte sich der Preis zwar leicht
erholen. Der Spielraum fur eine deutlichere Preiserholung ist aber gering, da die Nachfragesorgen nach den
zuletzt schwacheren Konjunkturdaten wieder die Oberhand gewonnen haben. Finanzanleger durften
Preisanstiege nutzen, um auszusteigen. Diese hatten in der Woche zum 2. April ihre Netto-Long-Positionen
bei WTI die vierte Woche in Folge ausgeweitet und dirften vom anschlieRenden Preisriickgang auf dem
falschen Ful3 erwischt worden sein.

Die ICE verdffentlicht die entsprechenden Daten fur Brent heute Mittag. Diese durften ein ahnliches Bild
zeigen, da der Brentpreis in der Berichtswoche gestiegen war und zum Stichtag der Datenerhebung bei 112
USD je Barrel sein zwischenzeitliches Hoch markierte. Der massive Olpreisriickgang in der zweiten Halfte
der vergangenen Woche diirfte bereits zu groRen Teilen auf spekulative Finanzanleger zurtickzufiihren sein,
welche sich von ihren Long-Positionen getrennt haben.

Wenig preisunterstiitzend ist auch die Tatsache, dass ein drohender Streik in der norwegischen Olindustrie
am Wochenende beigelegt werden konnte. Wahrend der Brentdlpreis auf einen mehrmonatigen Tiefstand
gefallen ist, ist US-Erdgas mit 4,16 USD je mmBtu so teuer wie zuletzt im August 2011. Die spekulativen
Netto-Long-Positionen bei Erdgas sind in der Woche zum 2. April auf den héchsten Stand seit Beginn der
Aufzeichnungen im Jahr 2006 gestiegen. Solange das kalte Wetter in den USA anhalt, ist mit keiner
Trendwende zu rechnen.

Edelmetalle

Gold konnte sich am Freitag dem Abwartstrend entziehen und um knapp 30 USD auf 1.580 USD je Feinunze
steigen. Durch die schwachen US-Arbeitsmarktdaten sinkt die Wahrscheinlichkeit auf ein vorzeitiges Ende
von "QE3", was den US-Dollar belastete und Gold Auftrieb gab. Dennoch bleibt Gold nach dem vorherigen
Riickgang auf ein 10-Monatstief kurzfristig angeschlagen. Dies zeigt sich neben anhaltenden Abflissen aus
den Gold-ETFs auch am Rickzug der spekulativen Finanzanleger. Diese haben in der Woche zum 2. April
ihre Netto-Long-Positionen um 11,7 Tsd. auf 44,2 Tsd. Kontrakte reduziert. Damit liegen sie nur noch knapp
Uber dem Anfang Marz verzeichneten 4-Jahrestief.

Das Beispiel Silber zeigt, dass damit noch nicht das Ende des Positionsabbaus erreicht sein muss. Dort
bestehen inzwischen sogar Netto-Short-Positionen. Letztmals war dies fir eine einzige Woche im
September 2007 der Fall. Letzteres ist zwar fiir Gold unwahrscheinlich, dennoch kénnte sich der Abbau der
Netto-Long-Positionen durchaus noch fortsetzen. Das Tief vom Oktober 2006 liegt bei 10 Tsd. Kontrakten.
Bei Silber sollte der Tiefpunkt dagegen nahezu erreicht sein. Bei Platin und Palladium kam es dagegen in
derselben Berichtswoche zu einem weiteren Aufbau der Netto-Long-Positionen. Bei Palladium liegen sie auf
einem neuen Rekordhoch. Der Preissturz um 5% bei Palladium ist somit vermutlich auf Verkaufe von
Finanzanlegern zuriickzufuhren.

Industriemetalle

Kupfer zeigte sich von den enttauschenden US-Arbeitsmarktdaten weitgehend unbeeindruckt und notiert am
Morgen mit knapp 7.500 USD je Tonne ca. 160 USD héher als im 8-Monatstief Mitte letzte Woche.
Scheinbar ist bereits genug Pessimismus eingepreist, denn laut den jingsten CFTC-Daten waren in der
Woche zum 2.April die Netto-Short Positionen am Kupfermarkt um knapp 9 Tsd. Kontrakte auf ein neues
Rekordniveau von 39 Tsd. Kontakten gestiegen. Preisstiitzend ist zudem die Meldung, dass Coldecos
Gewerkschaft einen nationalen Streik ankundigen will. Allerdings durften die Lieferverzogerungen in Folge
des Ausstands chilenischer Hafenarbeiter nun abgearbeitet werden, nachdem die Arbeit wieder
aufgenommen wird. Preisstiitzend ist aber auch die Tatsache, dass die gekindigten Lagerscheine an der
LME, die "Cancelled warrants", in den letzten zwei Wochen rasant gestiegen sind. Mit 147 Tsd. Tonnen steht
derzeit soviel Kupfer zur Auslieferung an wie zuletzt vor 15 Jahren. Zu beriicksichtigen ist allerdings, dass
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die LME-Kupfervorrate seit Herbst letzten Jahres um 360 Tsd. Tonnen gestiegen sind und mit 580 Tsd.
Tonnen auf dem hdchsten Niveau seit knapp 10 Jahren liegen.

GRAFIK DES TAGES: Rekordhoher Pessimismus der Finanzanleger bei Kupfer
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Die AsiaClear in Singapur wird ab heute Future-Kontrakte auf Eisenerz (62% Eisengehalt) mit bis zu einer
Laufzeit von 4 Jahren anbieten. Die Kontrakte sind bezogen auf die Preise im Hafen Tianjin. Damit ist an
einem Markt, an dem noch vor wenigen Jahren vorwiegend Jahresvertrage ausgehandelt wurden, binnen
kurzester Zeit mehr Transparenz und Flexibilitdt geschaffen worden.

Agrarrohstoffe

Die Maispreise kénnen sich noch immer nicht von ihrem Einbruch nach der Veréffentlichung der
US-Lagerdaten vor tber einer Woche erholen. Seither haben sie um 14% oder Gber 1 USD je Scheffel
nachgegeben. Die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer haben ihre Netto-Long-Positionen in der Woche
zum 2. April um Gber 30% reduziert und zeigen damit ihren steigenden Pessimismus tber die kiinftige
Preisentwicklung. Die niedrigeren Preise haben allerdings die internationale Nachfrage nach US-Ware
angeregt: die wochentlichen Maisexporte stiegen in der Woche zum 2. April auf 120 Tsd. Tonnen. Auch die
Sojabohnenpreise bleiben unter Druck. Neben den US-Lagerdaten und den hohen Ernten in Stidamerika
drickt hier die Beflirchtung auf die Preise, dass sich die Vogelgrippe in China ausdehnen konnte. Dies dirfte
die Futternachfrage reduzieren. Noch scheint das Phdnomen allerdings begrenzt zu sein.

Die kumulierten Weizenexporte der EU haben inzwischen zu den hohen Volumina der Saison 2010/11
aufgeschlossen. Fir die vergangene Woche meldete die EU Exporte von 468 Tsd. Tonnen Weizen. Dies half
den EU-Weizenpreisen, wieder Boden nach den Verlusten in der Folge der US-Lagerdaten gutzumachen.
Hinzu kommen positive Vorgaben aus den USA, wo in wichtigen Anbauregionen kalte- und dirrrebedingte
Ernteeinbuf3en erwartet werden und aus China, welches den Preiseinbruch zum ersten groRen Weizenkauf
in diesem Jahr nutzte.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grarik 5: Kupfer
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GRark 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GRarik 4. Silber
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energle 1} aktugll 1Tag  1Woche 1 Monat 013
Brent Blend 104.1 -2.1% “5.5% -3.7% -6%
Wi azT -0.6% = 3% 1.0% 1%
Berzin (B5) E36.0 0.4% T.6% -2.8% 3%
Casdl E33.E -0.8% = 4% -4.3% -5%
Diesel B08.3 -0.4% 2 5% =1.5% =%
Kerosin B53.3 -0.6% 3.3% -5.7% -5%
Erdgas HH 413 4.5% 3.5% 14.6% 24%
Indbusiriemetalle 2}
Alminum 1636.5 0.1% Rekis 3 -3.8% -2%
Kupler TAIT -0.5% -11% -1.65% -6%
Blai 2045 -1.4% 2T% 7.2% -12%
Micks! 1650 0% 8% -4.2% 6%
Zirm 22095 0.6% -1 8% -40% -2%
Zirk 1844 -0.3% 0.8% 4. 4% 5%
Edelmetalie 3)
Gald 1581.2 1.7% 1.4% 4.1% =6%
Gald (ELR) 12166 1.2% i % 0.0% =d%
Siber ara 1.4% 2 8% 8.0% ~10%
Flatin 15376 1.0% 35% =1.1% 0%
Falladiun T26.1 0.1% 48.5% B.7% 4%
Agrarrohstofie 1)
Wieizen MATIF 243 8 <0.2% A1.2% 3.2% 2%
Weizen CBOT E30.0 0.7% 6.2% 1.2% -85
Mais E28.0 -0.2% -1.3% -9.9% -0%
Sajabohnen 13616 -0.7% A% -4.5% 2%
Baurmisalle 86.6 -1.7% 0% 0.1% 15%
Zigcker 17.65 -0.1% 0% -3.0% -10%
Kaffee Arabica 140.2 0.5% 2% A0.7% -3%
Kakan 213z -0.4% -1.8% 3.5% =5%
Wahrungen 3)
EUR/LUSD 1.2893 0.4% 1.1%: 0. 2% -2%
Lagerbestidnde
Energie” aktueil 1Tag  1Woche  1Monat 1 Jahr
Reial 386624 - 07% 29% B
Benzin 220664 - 40.3% 3 4% 1%
Dessfi late 112386 - 20% B0 =17%
Ethana 17431 - 02% -HE% =22%
Rofd Cushing 45181 - 0.5% =28 2%
Erdges 1687 - EM -243% 3%
Gasal (4RA) 2464 - 07% 43% -E%
Benzin (ARA) 5% - £1% 0% 46%
Industriemet alle™
Aumirsum LME 212800 1% 40.3% 1.0°% Fh
Shanghai 08061 E 0% 4T d8%
Fipfer LME 5roE00 0% 21% 225% 115%
COMEX eI 0.4% 24% 4.0% -8
Eheng hes 241843 - 2% T.O% &
BleiLME ZE400 £.2% -1.5% -83% -30%
Mickal LME 166084 0.2% 1.0% 6% BE%
Zirn LME 14400 0.8% 41% 68% 1%
Zirk LME 1154500 0.2% 2d% 33 29%
Stanghai 323203 - D% 1.2% =14%
Ededmetalle*
Gald TH26D 0.0% 0.5% 23 ZHh
Silber 63290 0.0% 01% 0% 12%
Flatin 1684 0.0% 0.0% 15% 21%
Pallagium Ny 0.0% 0.0% -1.0% 12%

Quede. DOE PJK, LME, COMEY, EHFE, Blosmberng, Commerzbank Corporales & MWarkers

Viersnderungen g:waeni:her Vorpeiode in %

' manatsForsgand, ~ LME, 3 MonalsFanwand, ¥ Kassa

* Li&-Lagerbastince Rohsl, Gipraduide und Ethancl in Tsd Barral,
US-Erdgashesliande in Mrd. Kubiklu?, ARA-Bestinds in Tad. Tonnen
** Tannan,"** ETF-Bestande in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
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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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