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US-Arbeitsmarktdaten geben Preisen Auftrieb

06.05.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die geopolitischen Risiken sind wieder in den Fokus der Markte geriickt, nachdem die Medien Uber mehrere
israelische Luftangriffe seit letztem Donnerstag auf Ziele in Syrien berichteten. Es wird nun tber eine
maogliche militdrische Einmischung der westlichen Machte in den Konflikt in Syrien spekuliert, was eine
massive Eskalation des Konflikts zur Folge haben kénnte. Der Brentélpreis konnte deshalb erneut die
psychologisch wichtige Marke von 100 USD erfolgreich verteidigen und steigt heute Morgen auf 105 USD je
Barrel. Damit nimmt auch der Druck auf die OPEC etwas ab, beim Treffen in Wien Ende des Monats zu
handeln. Einige OPEC-Lander benétigen einen Olpreis von tiber 100 USD, um ihre Bilanzen auszugleichen.

Unterstiitzend fiir den Olpreis wirken ebenfalls Nachrichten aus Brasilien und Venezuela. In Brasilien hat die
Energieagentur ANP fur Marz einen Riickgang der Produktion fir Rohél und Erdgas auf den niedrigsten
Stand seit tGber 3,5 Jahren berichtet, nachdem die filhrenden drei Produzenten einige Offshore-Plattformen
wegen Reparaturen geschlossen hatten. Der venezolanische Olproduzent PDVSA hatte fiir das Vorjahr
einen Rickgang der Produktion um 3% auf 3,03 Mio. Barrel taglich berichtet.

Nach den Berichten Uber Reformpléne von Bundeskanzlerin Merkel fir den CO2-Handel am Freitag sind die
Preise der CO2-Zertifikate um mehr als 20% auf Gber 3,70 Euro je Tonne gestiegen. Frau Merkel warnte vor
mdoglichen Fehlentwicklungen wegen des massiven Preisverfalls in den letzten Monaten. Damit steigen
wieder die Chancen fiirs "Backloading”, auch wenn eine Novelle erst nach der Bundestagswahl im
September wahrscheinlich ist.

Edelmetalle

Am Freitag kam der Goldpreis nach den guten US-Arbeitsmarktdaten kurz unter Druck, kann aber heute
seine Erholung fortsetzen und handelt weiter bei Giber 1.470 USD je Feinunze. Dabei scheint der jingste
Preisanstieg nicht auf Kurzfristspekulanten zurtickzufiihren zu sein. So haben die GroRRanleger an der
COMEX ihre Netto-Long-Positionen weiter reduziert. Die sog. "non-reportables”, meist Kleinanleger, sind
sogar erstmals seit Februar 2001 per saldo negativ gestimmt. Auch die Abfliisse aus den physisch
gedeckten Gold-ETFs dauern an: Seit Monatsbeginn wurden bereits weitere 13,7 Tonnen Gold abgezogen,
nachdem im April Abfliisse von 174 Tonnen verzeichnet wurden.

Die Nachfrage nach Minzen und Barren scheint aber hoch genug zu sein, um diesen Verkaufsdruck noch

zu kompensieren. So hat die US-Minzanstalt im April mit 209,5 Tsd. Unzen so viele Goldminzen verkauft
wie seit Dezember 2009 nicht mehr. Mit 4,09 Mio. Unzen erreichten auch die Abséatze von Silbermiinzen den
hdchsten Stand seit drei Monaten. Aus Asien, und hier vor allem China und Indien, wird ebenfalls ein hohes
Kaufinteresse fur Gold berichtet. Bei der indischen Nachfrage kdnnte es sich neben der Feiertagssaison
auch um vorgezogene Kaufe wegen bevorstehender regulatorischer Anderungen handeln. Denn die
indische Zentralbank méchte bis Ende des Monats konkrete Vorschlage ausarbeiten, wie u.a. der Rahmen
fur die Goldeinfuhren in Einklang mit dem bestehenden Regelwerk fir die restlichen Importe zu bringen ist.
Auch ddrften sich die Bedingungen fir Gold als Kreditsicherheit erschweren. Dies kdnnte sich negativ auf die
indische Goldnachfrage auswirken. Bislang war Indien der weltweit grof3te Goldkonsument.

Industriemetalle

Gute US-Konjunkturdaten verhalfen den Metallpreisen letzten Freitag zu einem H6henflug. So stieg z.B.
Kupfer um mehr als 6% bzw. tiber 400 USD auf ein 2-Wochenhoch von knapp 7.300 USD je Tonne. Im
Fahrwasser von Kupfer legten auch die anderen Metalle deutlich zu. In den USA wurden im April mehr neue
Stellen geschaffenen als erwartet, was Befurchtungen einer spurbaren Verlangsamung der US-Wirtschaft
zunachst zerstreute. Da sich der Arbeitsmarkt nichtsdestotrotz langsamer erholt als von der US-Notenbank
Fed gewulnscht, dirfte sie daher unseres Erachtens "QE3" bis Jahresende ohne Abstriche fortsetzen. Ein
wesentlicher Grund fur den massiven Preisanstieg am Freitag durfte auch die Schliel3ung von spekulativen
Leerverkdufen gewesen sein. Diese hatten an der COMEX laut CFTC mit netto 23,4 Tsd. Kontrakten per 30.
April wieder ein hohes Niveau erreicht, was auf einen hohen Pessimismus der GroRanleger hindeutet.

Ein starker Optimismus oder Pessimismus der Grof3anleger markiert jedoch haufig die Wendepunkte. Die
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Rickkaufe durften auch diese Woche anhalten, nachdem der Borsenbetreiber CME fir die spekulativen
Geschafte bei Kupfer eine Erhéhung der Hinterlegungspflicht, sog. Marge, von zuvor 3.410 USD auf 4.070
USD je Kontrakt beschlossen hat. Wir denken, dass sich auch das fundamentale Bild bei Kupfer aufhellt und
erwarten eine Bestatigung dafur von den Lagerdaten der LME und SHFE sowie den Handelsstatisken aus
China, die diese Woche zur Verdffentlichung anstehen. Wahrend die Londoner Metallbérse LME heute
wegen eines Bankfeiertages geschlossen bleibt, notiert Kupfer an der SHFE deutlich freundlicher.

GRAFIK DES TAGES: Pessimismius der Anleger bei Kupfer haufig ein Kontraindikator
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Agrarrohstoffe

Die Maispreise in Chicago werden auch am Morgen von besserem Wetter in den USA auf Talfahrt geschickt.
Bereits vor dem Wochenende dampfte die Vorhersage trockener Witterung, die die nassen Bbdden in
wichtigen Anbaugebieten abtrocknen und damit die Aussaat erleichtern sollte, die Preise. Die Vorhersage
hielt was sie versprach, so dass sich nun der groRe Ruckstand bei der Aussaat gegentiber den Vorjahren
verringern sollte. Gleichzeitig reduziert dies die Wahrscheinlichkeit, dass statt Mais vermehrt die spater
auszubringenden Sojabohnen angebaut werden. Entsprechend zogen die Notierungen fur Sojabohnen Ende
der Woche an und setzen diesen Trend auch am Morgen fort.

Der internationale Zuckerhandler Czarnikow erwartet, dass das Angebot an Zucker auf dem reglementierten
EU-Markt in 2014/15 die Nachfrage decken kann. In den letzten Jahren hatte die EU wiederholt ad
hoc-MalRRnahmen in Form von zollverglinstigten Importen und einer Freigabe von "Industriezucker"” fir den
Lebensmittelbereich ergreifen miissen, damit die Verarbeiter in der Ernahrungsbranche ausreichend Ware
erhielten. Denn die Importe aus Landern mit praferenziellem Zugang in die EU waren hinter den
Erwartungen zuriickgeblieben. Diese haben zuletzt aber wieder angezogen. Zudem sollen neue
Handelsabkommen mit Landern wie Peru und Kolumbien fiir zusétzliche Importe sorgen.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GrarFik 5: Kupfer
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Grark 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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e -
[
oy
I:'Q r
o3
B
BE o
Ba T T T ¥ T T
7] B 16M 2 2am 3 430

—ktue]

— o ainer YWoche war e blonat

Quava: NYMEX Soomberg, Commazieni Carporaies & Markeds

Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt [Henry Hub)
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Grarik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME) Grark 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Energie 1} akiuell 1Tag  1Woche 1 Monat 2013
Birent Eland 104 2 1.3% 1.1% 0.8% -5%
Wl §5.6 1.7% 2% 4,29 Gt
Bargin (95 5 0 1.9% 20% 7.9% 1%
Gasal B2 0 8% 1 0% -2.0% T
Diasal £56 3 7% 05% 55% 6%
Kerosin 2140 2.3% A% -7.0% -0
Erdgas HH 4,04 0.4% A% =2.8% 20%
industriemetaiie 2|
Aluminium 1811 <0,7% 0% 0.5% <0
Kupler GRAE 0.56% 3 4% -1,8% -B%
Blai 2036 -1.8% 000% -0.5% -13%
Mickel 15225 -1.0% 0% -5.5% “11%
Zinn 18875 -1.5% 1% -3.3% -13%
Zink 1818 -A.1% 006% 1.5% -0%
Edelmetalle 3)
Gald 14708 0.3% 00% 6. 7% -12%
Gaold [ELUR) MASE 0% 001 % 0.7 11
Siber 241 1.2% -1 5% =11 4% -20%
Flatin 15000 0% 0T -2 4% -3%
Falladium Ba3. 6 -01% =11 % 1. 9% -2%
Agrarrohsiofe 1}
Wezen MATIF 2466 -1.7% 3.0% 3.4% 0%
Weizan CBOT 0 A1.0% 03% 1.5% 8%
Mais 513 01% 5% 31% T
Sajabohnen 13873 1.1% 5 4% 2.2% -2%
Baumwalle o654 0.9% 35% 0.3% 15%
Zucker 17,53 0.4% 1 0% 0.2% 100
Katfea Arbica 1405 1.0% 8.2% 1.0% -2%
Fakao 2416 01% 2% 12.4% %
Wahrungen 3
EUR/LSD 1.5114 0.4% 01% 0.8% 1%
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1 Tag 1 Woche 1 Monsat 1 Jahr
Rahdl HEm - 1.7% 4% 5%
Benzin 215584 - DA% -ZA% I%
Dasrliale 115752 - DA% D4% T
Ethanai 17036 - -3 2% -23% ~Z3%
Fakdl Cushing 453811 = 2 T% OT% 16%:
Erdgas 1777 - 5% £02% =3 %
Gasdl (ARA) = - 0% A01% 2%
Bianzin (4 RA) ¥ - A% A B% B
Industriemeatalle™
Aluminium LME S1E7TTS 1% 0L2% -0 A% I
Shanghai 4ETET s 0.0% T A% 3%
Kupder LME B0800 -1.2% -1.8% GA% 1559%:
COMEX BE175 4% Da% 122% 17 %
Shanghai HaTaz - A 6% 43T %
BlelLME 23300 07 2% -35% =30%
Mizkel LME 178333 11 1.6%: A% T2%
Zinn LME 13830 -1.4% -1.8% 4 6% 5%
Zink LME 10500 0L3% -2 B 14%:
Shanghai 01740 - 5% H4% -16%
Edelmatalie™
Gald 72730 0.0% 03% T2% 3%
Silber 24817 0.1% Od4% 1A% 1%
Flatin 1679 0.0% DE% 03% 2%
Paldium 211 0.0% 0.5% 0% %

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

Verdnsarungen gegeniber Vorpenods in %

' ManatsForward, ' LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* US-Lagerbeatinds Rohil, Dlpmdu(‘l& und Elkansel in Ted Barnal,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhul, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen
** Tannen,*** ETF-Bealdnde 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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