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Der "Schwarze Montag" bei Gold gibt weiter
Ratsel auf

22.04.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis ist zunachst daran gescheitert, die Marke von 100 USD je Barrel zuriickzuerobern. Somit
besteht weiterhin das Risiko eines erneuten Tests der Tiefstande von Mitte letzter Woche bei 97 USD je
Barrel. Der Olminister der Vereinigten Arabischen Emirate hat die Preiserholung zunéchst ausgebremst.
Seiner Ansicht nach ist der Olmarkt derzeit nicht Uberversorgt, sondern ausgeglichen. Dies spricht gegen
eine Kirzung des OPEC-Angebots.

Die Vereinigten Arabischen Emirate gehéren in Sachen Olférderpolitik zu den engen Verbiindeten
Saudi-Arabiens und durften daher eine ahnliche Meinung vertreten wie der grof3te OPEC-Produzent. Ohne
die Bereitschaft Saudi-Arabiens, der Vereinigten Arabischen Emirate und Kuwaits ist eine Kirzung der
OPEC-Produktion nicht vorstellbar. Allerdings bedarf es dazu keiner verbalen Aul3erung. So hat
Saudi-Arabien das Olangebot Ende letzten Jahres um ca. 1 Mio. Barrel pro Tag gekurzt, ohne dies vorher
anzukundigen.

Die wochentlichen Daten zu den OPEC-Ollieferungen scheinen dies auch jetzt nahezulegen. In den vier
Wochen zum 4. Mai sollen die OPEC-Lieferungen laut dem Beratungsunternehmen Oil Movements um 220
Tsd. Barrel pro Tag gegentiber dem vorherigen 4-Wochenzeitraum zurtickgehen. Die Ollieferungen sind
damit so niedrig wie zuletzt vor zwei Monaten. Gegenwind erhalt der Olpreis durch die Finanzanleger. Diese
ziehen sich angesichts des Preisriickgangs weiter aus dem Olmarkt zuriick und verstarken damit den
Abwartstrend. Die Netto-Long-Positionen bei WTI fielen in der Woche zum 16. April um 11 Tsd. auf 160,7
Tsd. Kontrakte. Die heute Mittag von der ICE zu verdffentlichten Positionierungsdaten fir Brent dirften ein
ahnliches Bild zeichnen.

GRAFIK DES TAGES: OPEC reduziert Angebot auch ohne offizielle Verlautharung
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Edelmetalle

Auch eine Woche nach dem "Schwarzen Montag" am Goldmarkt, als der Preis um knapp 150 USD gefallen
war, sind noch nicht alle Fragen geklart. Eine der wichtigsten Fragen gibt weiter Réatsel auf: "Wer hatte denn
letzte Woche Gold verkauft?" Wéahrend die physischen Kaufe von Miinzen und Barren offensichtlich
gestiegen sind, haben wir fest damit gerechnet, dass die am Freitagabend veroffentlichte CFTC-Statistik
einen massiven Riickgang der Netto-Long-Positionen der Spekulanten zeigen wirde, was eine "Kapitulation"
der Hedge-Fonds und eine Bereinigung des Marktes signalisieren wirde. Diese Hoffnung wurde nur
teilweise erflillt. Zwar haben sich die Netto-Long-Positionen der sog. "non-reportables”, d.h.
nicht-berichtspflichtigen Teilnehmer, meist Kleinanleger, per Dienstag im Wochenvergleich nahezu halbiert
und lagen mit rund 13 Tsd. Kontrakten auf dem niedrigsten Stand seit Dezember 2008, als der Goldpreis
noch bei knapp 840 USD handelte.

Allerdings sind die Netto-Longs der Grol3anleger (sog. "managed money") in der Berichtswoche noch starker
um rund 19 Tsd. Kontrakte auf den hdchsten Stand seit Anfang Februar gestiegen. Auch hat der derzeit
berihmteste Gold-Spekulant John Paulson seine Engagements bekréftigt, weshalb mdgliche Liquidationen
seinerseits nicht als Erklarung fur den Abverkauf gelten kdnnen. Einige Anomalien weist der CFTC-Bericht
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dennoch auf, vor allem im Bereich der Optionen. Wir werden diesen in den kommenden Tagen nachgehen.

Industriemetalle

Im Gegensatz zu den Edelmetallen setzt sich bei den Industriemetallen der Abwaértstrend fort. Der Index der
Londoner Metallbdrse, LMEX, fiel bereits am Freitag auf 3.072,6 Punkte und damit den tiefsten Stand seit
Juli 2010. Zu Beginn der neuen Handelswoche geben die Industriemetalle weiter nach. Die grof3ten Verlierer
sind dabei Kupfer und Zinn. Das rote Metall verbilligt sich auf 6.815 USD je Tonne und bleibt somit nur noch
knapp Uber dem tiefsten Stand seit mehr als 1% Jahren. Die spekulativen Finanzinvestoren haben in der
Woche zum 16. April ihre Netto-Short-Positionen bei Kupfer nicht wieder ausgeweitet, sondern sogar weiter
abgebaut. Da der Kupferpreis seit dem Datenstichtag allerdings merklich nachgab, wurden die
Finanzanleger auf dem falschen Fufd erwischt und kdnnten daher ihre Long-Positionen mittlerweile wieder
glattgestellt bzw. Short-Positionen neu aufgebaut haben.

Die heute Morgen von der chinesischen Zollbehdrde verdffentlichten Handelsstatistiken der Metalle fur Marz
bestatigten die vorlaufigen Zahlen. So hat sich China im letzten Monat mit Importen stark zuriickgehalten.
Dagegen haben die Exporte von einigen Metallen merklich angezogen. Die Netto-Importe von z.B. Kupfer
fielen daher auf 158,2 Tsd. Tonnen, was dem niedrigsten Niveau seit knapp zwei Jahren entspricht. Wir
erwarten, dass die Einfuhren in den kommenden Monaten wieder merklich anziehen werden, was die Preise
unterstitzen sollte. Denn die chinesischen Handler haben in der Vergangenheit oftmals opportunistisch
agiert und niedrige Preise zu Kaufen genutzt.

Agrarrohstoffe

An den Markten fur Mais und Sojabohnen in den USA wird derzeit geratselt, ob die bisher witterungsbedingt
verzdgerte Maisaussaat zu einer Flachenverschiebung zugunsten von Sojabohnen flhren wird. Einige
Marktbeobachter halten dies fir wahrscheinlich, da Sojabohnen bei Aussaat und Entwicklung zeitlich leicht
hinter Mais liegen. Andere sehen keinen Anlass, vor Mai eine solche Mdglichkeit zu diskutieren. Die
Sojabohnenpreise fiir die alte Ernte litten allerdings nicht unter dieser Debatte, vielmehr gaben die wieder
guten US-Exportzahlen Impulse nach oben. Die US-Exporte profitieren weiterhin von den Verzogerungen bei
der Verladung der rekordhohen brasilianischen Ernte.

In Westeuropa fuhrt die warmere Witterung nach dem langen Winter endlich zu einer schnelleren
Entwicklung der Weizenpflanzen und nahrt Hoffnungen auf eine gute Ernte. In Paris ist inzwischen der
November-Kontrakt der meistgehandelte Terminkontrakt. Dieser bereits die neue Ernte représentierende
Kontrakt notiert aktuell mit 215 EUR je Tonne deutlich unter dem alterntigen Mai-Kontrakt, der 245 EUR je
Tonne kostet. Schneller als erwartet kdnnten die EU-Weizenpreise durch eine Wiederaufnahme von
Exporten durch Russland unter Druck geraten. Dort sind die internen Preise - auch mit Hilfe staatlicher
Lagerverkaufe - auf ein Niveau gefallen, die Exporte v.a. in die Mittelmeerregion wieder attraktiv und
konkurrenzfahig machen, sofern noch Ware aus der letztjahrigen Ernte verfigbar ist.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GRaFIK 3: Gold
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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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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grafik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Preise
Energie 1} akiuell 1Tag  1Woche 1 Monat 2013
Birent Eland 967 0.5% 0.6% 7.4% -101%
Wl 880 0.3% D8% 5.9% -4,
Bargin (95 $52.0 1.7% 1.2% 2.0% 1%
Gasal £36 5 0.5% D5% 6.8% -
Diasal B55 3 1.0% A% 5.0% -B%
Kerosin B30 0.3% 30% -7.8% =119
Erdgas HH 4,41 0.2% o4 8% 10.4% 29%
industriemetaiie 2|
Aluminium 1887 «1,3% 0% <3.4% <0
Kupler B230 =1,4% = B% A0.3% =1 3%
Blai 2020 0.3% 0Ld% -7.3% -13%
Mickel 15170 =2.4% =3.3% -11.5% “11%
Zinn 20730 0.6% 1. 2% -3.4% -11%
Zink 1E3E.5 -0.1% 0% -3.6% -10%
Edelmetalle 3)
Gald 14038 1.0% SA% =117 % -15%
Gaold [ELUR) 10756 1.0% 5% -1.2% -14%
Siber 233 0.0% 3.0% -13. 4% -23%
Flatin 14270 0.3% 1.9%. -0.3% -7
Falladium EfrD 1.2% 32% -11.3%: -4
Agrarrohsiofe 1}
Wezen MATIF 245.5 0.2% -1.6% 2.9% -1%
Weizan CBOT T8 0.7% 12% 0% -0
Mais (330 0.5% D2% A37% -10%
Sajabohnen 1382 6 0% 1.4% -45% -2%
Baumwalle 854 01% D9% 2.2% 14%
Zucker 17,08 1.5% 0.2% 2.3% 8%
Katfea Arbica 1432 1.7% 44% 7.6% 1%
Fakao e ) 01.6% 2% 11.1% 4%
Wahrungen 3
EUR/LSD 1.3052 0.0% 01% 0.5% 1%
Lagerbestiande
Enefgie” aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rk 3EMmEA = 4035 1.0%: 5%
Benzin TP - £0.3% -1.2% 4
Diesti ke 115181 - 21% -4 4% 1%
Ethanc 17507 - -1.6% -EI% -20%
Reohél Cushing 51148 - 2% ATH% 24%
Erd gees 1704 - 1,9% A2 1% =32%
Gasil [ARA) 2341 = =4 5% -3 E% 1%
Benzin (ARA) 1025 = 24% 45% 16%
Ineluist et alle=
Aluminium LME 51 8E0TS 0.2% 0.2% 0% %
Shanghai SUEEE8 - 01% 1.5% 3%
Kipfar LME 614350 0.3% 5% 123% 134%
COMEX B3FS 0.4% 39% 105% %
Shang e FEEEI = =2 0F 35 5%
EleiLME F5easn 0.0% 0.7% «85.3% =30%
Mickel LIME 172205 b 1 1.7% 55 T3
Zirn LME 14545 0.5% 0.4% 3 %
Zirk LME 1110850 0.5% 2% ST %
Shanghai 306440 - -1.4% -58% -16%
Edalmatalle™"
Gold TH263 0.3% 27% -50% -2%
Silber G25182 0.0% 40.75% 07% 10°%
Flatin 1644 =1.0% «1.9% A3% 19%
Pl lad um 095 0.0% 40.5% -2 2% 10%

Cualle: DOE. PJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Comparates & Markars

\Versndarungen gegeniber Vorpenose in %

' ManatsForward, ~' LME, 3 MonatsFarard, ' Kassa

* US-Lagerbsstinda Raobil, Dlpmdu':‘l& und Elkansl in Tad Barral,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikiull, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen
** Tannen,"** ETF-Beal&nde in Tad 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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