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Olpreis nach OPEC-Sitzung unter Druck

03.06.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis ist am Morgen erstmals seit Anfang Mai wieder unter die Marke von 100 USD je Barrel
gefallen. Die OPEC hat am Freitag auf ihrer Sitzung das offizielle Produktionsziel von 30 Mio. Barrel pro Tag
bestatigt. Der Bedarf an OPEC-OI soll zwar im zweiten Halbjahr aufgrund einer saisonal hheren
Olnachfrage auf dieses Niveau steigen. Die OPEC produzierte in den vergangenen Monaten aber bereits
Uiber diesem Zielwert. Der wichtigste OPEC-Produzent Saudi-Arabien hat die Olproduktion im Mai sogar
ausgeweitet. Ohne eine spiirbare Erholung der Nachfrage bleibt das Uberangebot auf dem globalen Olmarkt
somit bestehen. Die Nachfrageaussichten bleiben dagegen getriibt, wie Konjunkturdaten aus China am
Wochenende zeigten. Der von der Grof3bank HSBC erhobene Einkaufsmanagerindex fiel im Mai noch tiefer
in den kontraktiven Bereich und Uberschattete damit den unerwarteten Anstieg des offiziellen
Einkaufsmanagerindex.

Da die OPEC mit dem derzeitigen Olpreisniveau zufrieden zu sein scheint, diirfte dies von einigen
Marktteilnehmern als Verkaufssignal verstanden werden. Laut CFTC kam es in der Woche zum 28. Mai
erstmals seit sechs Wochen zu einem Ruickgang bei den spekulativen Netto-Long-Positionen. Dennoch setzt
die grol3e Mehrheit der spekulativen Finanzanleger noch immer auf steigende Preise und sieht sich nun mit
einer anderen Realitat konfrontiert. Die ICE-Daten fiir Brent dirften heute Mittag ein ahnliches Bild zeichnen.
Angesichts mdglicher Verkaufe seitens der Anleger ist daher kurzfristig ein weiterer Preisriickgang zu
erwarten.

Edelmetalle

Der Goldpreis handelt am Morgen bei 1.400 USD je Feinunze. Angesichts schwacherer Aktienmérkte und
eines schwacheren US-Dollar steigt die Attraktivitat von Gold als wertstabile Anlage, was sich in
nachlassenden ETF-Abflissen widerspiegelt. In der vergangenen Woche sind pro Handelstag
durchschnittlich 2,5 Tonnen aus den von Bloomberg erfassten ETFs abgeflossen. In der Woche zuvor waren
es noch durchschnittlich 8 Tonnen pro Handelstag. Der weltgrof3te Gold-ETF, SPDR Gold Trust, hat zuletzt
sogar drei Handelstage in Folge keine Abflisse mehr verzeichnet. Das war zuletzt Ende Mérz der Fall. Es ist
allerdings noch zu friih, Entwarnung zu geben. Sollten die Aktienmérkte wieder steigen, kdnnten auch die
ETF-Abflisse wieder zunehmen.

Widersprichliche Daten gab es in Sachen Marktpositionierung von der CFTC. Die spekulativen
Finanzanleger ("money managers") haben in der Woche zum 28. Mai ihre Netto-Long-Positionen um 10,7
Tsd. auf 47 Tsd. Kontrakte ausgeweitet und damit zum Goldpreisanstieg auf knapp 1.400 USD je Feinunze
in der Berichtswoche beigetragen. Die Netto-Long-Positionen bleiben dennoch auf einem vergleichsweise
niedrigen Niveau, nachdem sie in der Vorwoche auf den niedrigsten Stand seit knapp sechs Jahren gefallen
waren. In der Abgrenzung der "non-commercials" fielen die Netto-Long-Positionen in derselben
Berichtswoche sogar auf den niedrigsten Stand seit Anfang 2007. Der niedrige Optimismus der
Finanzanleger war in der Vergangenheit haufig Ausgangspunkt fir Preiserholungen.

Industriemetalle

Der am Samstag vertffentlichte Einkaufsmanagerindex fiir das Verarbeitende Gewerbe (PMI) in China hat
die Skeptiker Ligen gestraft und lag mit 50,8 sogar tiber der héchsten Schatzung. Gleichzeitig berichtete die
Financial Times, dass das Staatliche Reservenbiro Chinas (SRB) erstmals seit 2009 Industriemetalle
zwecks strategischer Einlagerung gekauft hatte. Bis jetzt sind wohl rund 30 Tsd. Tonnen Nickel gekauft und
Anfragen beziiglich Kupfer gestellt worden. Kein Wunder also, dass insbesondere die Nickelpreise von
dieser Meldung profitieren und heute um bis zu 5% zulegen kénnen. Im Mai ist der LME-Nickelpreis erstmals
seit 2009 unter die Marke von 15.000 USD je Tonne gefallen, ein Niveau, bei dem sogar ein Teil der
"konventionellen" Produktion nicht profitabel sein durfte.
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GRAFIK DES TAGES: Chinesische Kaufe lauten in der Regel Preiserhalungen ein
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Auch durften die Produktionskosten von Nickel-GuR3eisen (NPI), was als Alternative zu Nickel in der
Edelstahlproduktion verwendet und in China aus nickelhaltigen Erzen von den Philippinen und Indonesien
gewonnen wird, trotz der Prozessverbesserungen hoher als die gegenwértigen LME-Preise liegen. Die
chinesischen Metallimporteure, dabei insbhesondere das SRB selbst, hatten sich in der Vergangenheit als
gute opportunistische Kaufer gezeigt. Deren Handlungen, die in den letzten Jahren oft kontrar zum
Marktkonsens und den Preisbewegungen erfolgten, hatten sich oft im Nachhinein als wegweisend erwiesen
(Grafik des Tages). Man konnte dies mit einem ,Herdenverhalten® der chinesischen Handler bzw. deren
besserer Informiertheit in Bezug auf die Situation beim grof3ten Metallverbraucher China erklaren.

Agrarrohstoffe

Der Baumwollpreis ist Ende letzter Woche erstmals seit 4%z Monaten unter die Marke von 80 US-Cents je
Pfund gerutscht. Der nachstféllige und meistgehandelte Juli-Kontrakt gab in den beiden letzten Wochen
stark nach (-7%), wahrend das Minus beim Dezember-Kontrakt, der bereits das kommende Erntejahr
reprasentiert, mit 4% geringer ausfiel. Die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer haben ihre
Netto-Long-Positionen bei Baumwolle in der Woche zum 28. Mai auf das niedrigste Niveau seit Januar
reduziert. Zwar hinkt die Aussaat im weltgrof3ten Baumwollexportland USA dem langjahrigen Durchschnitt
hinterher, doch werden die Regenfélle der letzten Zeit im Hinblick auf ihre Wachstumswirkungen positiv
eingeschatzt. Aufschluss hierliber wird der US-Erntefortschrittsbericht heute Abend geben.

Das International Cotton Advisory Committee ICAC ist inzwischen von der bisherigen Vorhersage eines
kleinen Defizits in der Saison 2013/14 abgeriickt und erwartet einen kleinen Uberschuss von 400 Tsd.
Tonnen. Das US-Landwirtschaftsministerium USDA prognostiziert sogar einen Uberschuss von 1,6 Mio.
Tonnen. Durch seine Lagerhaltungspolitik absorbiert China bereits seit Langerem grol3e Teile der
Uberschiisse, wahrend im Rest der Welt die Bestande auch 2013/14 abschmelzen diirften. Diese Aussicht
durfte den Preisen kurzfristig Halt und mittelfristig Auftrieb geben, solange China mit seinen Importen
weiterhin Uberangebot vom Markt nimmt. Angesichts deutlich hoherer chinesischer Preise als auf dem
Weltmarkt ist dies wahrscheinlich.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grafik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Preise
Energie 1} akiuell 1Tag  1Waoche 1 Monat 2013
Brent Eland 100.4 -1.8% 2% 2.9% -10%
Wl 20 -1.8% 2% 41% 0%
Bargin {55 640 0.2% 05% 0.2% 1%
Gasol 845 5 1 6% 3% 2.6% ot
Diasal B4 A.7% 1.0 21.0% -
Karosin 9136 =1,3% =1 0% 0,8% 0%
Erdgas HH 3986 «1.0% 4 6% «2.0% 16%
Industriemetalle 2}
Alumirium 1206 <0,1% 1A% 1.5% -E%
Kupler Tann <0,1% 0% 1,0% =T
Blai 231 1.3% BE% 3.2% -5%
Mickel 14825 0.2% 0.3% -2.5% -13%
Zinn 20800 -0.9% OT% 21% -11%
Zink 1827 0.6% IT% 21% =T
Edelmetalle 3)
Gaold 1378 -1.9% D% -3 1% =-17%
Gald [ELR) 10570 -1.5% 0% 0. 4% -16%
Siber 223 -2.3% -1.1% -7.0% -26%
Flatin 14565 1.7 1.3% -2.2% -5%
Falladium T48.4 -1.2% 1.8% 8.3% T
Agrarrohstofls 1)
We@an MATIF 206.0 0.7% DE% -3.4% =-17%
Weizan CBOT T05 5 1.0% 1 5% 1.4% %
Mais 20 0.8% 15% 0.9% -4
Sajabohnen 1810.0 1.0% 5% 5.5% B
Baumwalle 794 0% #VALUE! B1% 6%
Fucker 16,55 06% A% H0% -16%
Kaffea Amahbica 1274 1.0% % -£.0% -12%
Kakan 25 -0.5% 2 4% 7.5% -2
‘Wahrungen 3)
EUR/LISD 1.2898 <0,4% 08% 0.8% 1%
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag 1Woche 1 Maonal 1 Jahr
Rkl 3arssz = 08% 23% T
Benzin 2196 - 07% 0% T
Desti lake 120eE - 1.6% 4T% 2%
Ethanc 16047 - 0% -BE% -25%
Riohii| Cushing SE00 - 07% KE. %
Erd gees 2141 - 4.3% 235% =24%
Gamdl [ARA) 211 = 05% A11% -3%
Benzin (ARA) 781 = =11,4% 26 5% 3%
IFeluist et alle =
Alumirsum LME S20R000 0.7% D4% 08% 5%
Shanghai A3TGEE - 1.0% EA% £
Kupder LME BOB4E0 0.4% 25% -16% 164%
COMEX, Toa3a 0.8% A1.7% B T% 34%
Shang e 178817 = 1,5% AT 4% 22%
EleiLME 210475 1.2% £.4% A0 ~37%
Mickel LME 17570E .85 01 1.6% G6E%
Zirn LME 1383 0.4% 03% 05 a%
Zirk LME 1086825 0.3% -1.5% 1.7% 16%
Shanghi 541 - 0.2% -35% -14%
Edaimatalie™
Gold 06T 0.2% 05% B 5%
Silber a0EEE3 0.0% 402 =2 4% 8%
Flatin 2083 1.7% 28% 23T% 56%
Pl lasdi um 43 0.7% 40.4% O&% =

Cuede: DOE. PUK, LME, COMEX, SHFE, Blopmbaerg, Commarzhank Coparates & Marafs

Weranderungen gegenlber Vomenade in %

' ManatsForeard, © LME, 3 MonatsFarward, ™' Kassa

* US-Lagerbastinds Rohil, Clprodulde und Elanel in Tad Barrel,
US-Erdgasbastande in Mrd. Kubikful, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen
** Tonfen,** 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
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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