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Steigende Preise trotz schwacher
US-Arbeitsmarktdaten

10.02.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise verzeichneten am Freitag deutliche Gewinne und kénnen diese zum Auftakt der neuen
Handelswoche weitgehend verteidigen. Brent stieg auf knapp 110 USD je Barrel und damit den hochsten
Stand seit Anfang Januar. WTI kostete erstmals seit Ende Dezember wieder mehr als 100 USD je Barrel.
Offensichtlich besteht die Erwartung, dass die US-Notenbank nach den schwachen US-Arbeitsmarktdaten
das Tempo der Ruckfihrung der Anleihekdufe drosseln konnte.

Im Zuge dessen legten die Aktienmarkte zu und der US-Dollar geriet unter Druck, was den Olpreisen
Ruckenwind gab. Zudem fuhrt die anhaltende Kalte in den USA zu einem Anstieg der Olnachfrage. Laut
dem Energieanalyseunternehmen Bentek Energy sollen die Stromproduzenten im Nordosten der USA
aufgrund des deutlich gestiegenen Erdgaspreises vermehrt auf 6lbasierte Stromerzeugung umgestellt
haben. Deren Anteil an der gesamten Stromerzeugung lag demnach im Januar bei 4,1%, verglichen mit
0,7% im Vorjahresmonat. Allerdings ist der Erdgaspreis in den vergangenen Tagen merklich gesunken, was
fur einen Rickgang der dlbasierten Stromerzeugung spricht.

Auch spekulative Finanzanleger dirften zum jlingsten Preisanstieg beigetragen haben. Die
Netto-Long-Positionen bei WTI erreichten in der Woche zum 4. Februar das héchste Niveau seit Ende
August. Auch bei Brent durfte es zu einem weiteren Anstieg der spekulativen Netto-Long-Positionen
gekommen sein. Die ICE ver6ffentlicht die Daten heute Mittag. In dieser Woche durften die drei Olagenturen
bestétigen, dass der Olmarkt reichlich versorgt ist. Wir erachten den Olpreisanstieg als weitgehend
ausgereizt.

GRAFIK DES TAGES: Olpreise auf mehrwéchigen Hachststinden
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Edelmetalle

Der Goldpreis steigt zu Wochenbeginn tber die Marke von 1.270 USD je Feinunze und erreicht damit ein
2-Wochenhoch. An der Goldbérse in Shanghai verteuert sich das gelbe Edelmetall auf 250 CNY je Gramm,
den hdchsten Wert seit Ende Dezember. Laut Angaben des chinesischen Goldverbandes ist die
Goldnachfrage im Reich der Mitte 2013 im Vergleich zum Vorjahr um 41% auf rekordhohe 1.176 Tonnen
gestiegen. Der Verfall der Goldpreise hat demnach zu deutlich héheren Verkaufen von Goldschmuck und
-barren gefiihrt.

Aussagen eines chinesischen Analysten zufolge kdnnte die Goldnachfrage Chinas sogar Gber 1.400 Tonnen
betragen haben, da in den Zahlen des Goldverbandes wahrscheinlich nicht die Kaufe der Zentralbank und
von Finanzinstitutionen enthalten sind. Mit 428 Tonnen hat China zugleich soviel Gold produziert wie nie
zuvor und war das siebte Jahr in Folge der weltweit gré3te Goldproduzent.

Die spekulativen Finanzinvestoren haben in der Woche zum 4. Februar erstmals in diesem Jahr ihre
Netto-Long-Positionen bei Gold reduziert. Sie wurden um 7,6% auf 43,7 Tsd. Kontrakte abgebaut. Da es in
der Beobachtungsperiode leichte Zuflisse in die Gold-ETFs gegeben hat, waren wohl die Finanzinvestoren
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fur den zwischenzeitlichen Preisriickgang bei Gold mitverantwortlich. Der Anstieg des Goldpreises seit dem
Datenstichtag spricht dafir, dass mittlerweile wieder mehr Wetten auf steigende Preise eingegangen
wurden. Auch die Ruckkehr Chinas an den Markt nach den Neujahrsfeierlichkeiten dirfte sich hier
ausgewirkt haben.

Industriemetalle

Die Metallpreise haben sich am Freitag vom vordergriindig schwachen US-Arbeitsmarktbericht kaum
beeindrucken lassen und allesamt leicht zugelegt. Zum Wochenauftakt konnen sie ihre Gewinne weitgehend
verteidigen. Feste asiatische Aktienmarkte, vor allem in China, geben hier offensichtlich Unterstiitzung. Der
zwischenzeitliche Rickgang des Kupferpreises Ende Januar bis Anfang Februar durfte im Wesentlichen auf
die spekulativen Finanzinvestoren zurtickzufuhren sein. Denn gemaf CFTC-Statistik gab es in der Woche
zum 4. Februar erstmals seit Anfang Dezember wieder Netto-Short-Positionen in Héhe von 6,8 Tsd.
Kontrakten. Zwei Wochen zuvor bestanden noch Netto-Long-Positionen von tber 30 Tsd. Kontrakten. Der
Stimmungswechsel der Finanzinvestoren spiegelte sich entsprechend im Kupferpreis wider, der in den
beiden Beobachtungswochen um rund 300 USD je Tonne nachgab.

Der Preisanstieg seit dem letzten Datenstichtag lasst vermuten, dass einige der Short-Positionen mittlerweile
wieder eingedeckt worden sind. Sollte sich dies fortsetzen, kénnte der Kupferpreis zunachst weiter steigen.
Neben Aluminium und Zink ist zuletzt auch die physische Pramie bei Kupfer deutlich gestiegen. Gemar
Daten von Metal Bulletin musste Ende letzter Woche in Europa bei unmittelbarer Lieferung ein Aufschlag auf
den LME-Preis von 155 USD je Tonne gezahlt werden - der hdchste Wert seit Mitte 2006. Die
LME-Kupfervorrate werden mittlerweile seit Ende Juni stark abgebaut, was auf eine robuste Nachfrage nach
Kupfer schlief3en lasst.

Agrarrohstoffe

Die heftigen Preisbewegungen bei einigen Agrarrohstoffen in den letzten Tagen wurden von
Verschiebungen bei der Positionierung kurzfristig orientierter Marktteilnehmer begleitet. Besonders
ausgepragt war die Umschichtung bei Arabica-Kaffee. Hier setzen die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer
nun erstmals seit zwei Jahren wieder mit sichtbarer Mehrheit auf Preissteigerungen. Dies dirfte den
massiven Preisanstieg in der Woche zum 4. Februar von fast 20% unterstiitzt haben, den Sorgen Uber die
Wirkungen der Durre auf das brasilianische Kaffeeangebot ausgeldst hatten.

Deutlich zuversichtlicher fur die Preisentwicklung zeigen sich die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer
auch bei Sojabohnen, wo die Netto-Long-Positionen ausgebaut wurden, und bei Zucker. Hier wurden die
Netto-Short-Positionen stark abgebaut, die in der Vorwoche auf den héchsten Stand seit Sommer 2013
angeschwollen waren.

Bei beiden Agrarprodukten spielt die Durre in Brasilien ebenfalls eine herausragende Rolle, denn das Land
ist mit Abstand groRter Zuckerproduzent und hatte zuletzt bei der Sojabohnenproduktion zum Niveau der
USA aufgeschlossen. Meldungen, dass die Zeit fur dringend benétigten Regen knapp wird, schiiren daher
Sorgen um das weltweite Angebot. Erstmals seit September 2013 halten die kurzfristig orientierten
Marktteilnehmer auch bei Mais wieder Netto-Long-Positionen.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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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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Preise
Energle 1) aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brent Blend 108.6 22% 5% 1.8% 5%
Wl =% 24% ism 7.6 4%,
Berzin (95) 8450 1.5% 08% 1.3% 2%
Casdl oie.0 1.4% 2% 1.8% A0
Diesel B33 6 1.4% 0T% 1.3% 5%
Merosin L84 B 1.6% 0E% A0.3% A0
Us-Erdgas (FmmEh) 478 -3.2% -4 4% 15.7% 43%
Inschuslriemetalle 2|
Aluminium 1718 0.4% 24% 2% -19%
Kupfer 1 0.2% 1.8% -1.9% -14%
Biai 2118 0.0% 25% 0.8% -10%
Migkel 14140 1.1% 2% 3.0% 22%
Zinn 22470 0.3% 0.1% 1.3% -11%
Zink 2002 1.9% 30% 0.0% -B%
Edelmetalie 3)
Cald 12873 07% 1.2% 2,0% 24%
Gald (&oz) 6295 0.4% 04% 0.2% 24%
Siber 200 0,3% 429 0,0% 3B
Flalin 13343 0.5% 0.5% 33% 8%
Palladiun TI0E 0,0% 200 3.8% 5,
Agrarrohstofie 1)
Wieizan (LIFFE, €1 194 6 0,4% 1.2% 58% 2%
Wieizen CEOT 57T OLE% 20% 0.7% 245,
Mais 4443 0.3% 0.3% 1.9% -38%
Sajabehnen 13315 0.4% 15% 4.7% 5%,
Baumwalle ars 1.3% XL 6.6% T
Zucker 15.73 OB 2% 1.0% 13%
Kalfes Arabica 1357 0.0% DA% 12.5% 4%,
Kakaw (LIFFE, £1) 1867 1.1% 1.7% 9.1% 25%
Wahrungen )
EUR/USD 13535 0.3% 0.8% -0.3% %
Lagerbestidnde
Energle” aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rohdl AoEES - 1% -07T% -5
Benzin 234051 - 0% E% 0%
Desti late 113784 . Bede - 5% A%
Eltare 16739 - 1% T A%
Rl Cushing 276 . ET% 16% 2%
Erdgas 1923 - 1205 -303% -28%
Gl [ARA] 245 - 1.7% 12T% -13%
Banzin (ARA) 1045 - 56% 235% AF%
Industriemet alke™
Alumiiurn LME S3R4050 21% 0T 1.0 &4
Shangrai 214580 . 3F% 1450 5P
Kugter LME e 0.4% E-RL 2B, %
COMEX 18418 28% 28% 17 0% -T5%
Shang hal 148774 - 0.8% 18.5% -28%
BleiLME 206425 0.5% -1.0% -38% -28%
Mickal LME HEEEED 0.7% 1% 2% T
Zirn LME a0 0.0% Q5% -B1% -33%
Zirk LME 2575 0% 0 DEW 3%
Shanghai ZAEZ4 B 0o 1% 2%
Edarmetalle™*
Gold SE5845 0.0% 0% 1.0 3%
Silber [T L.3% 07 -01% %
Flatin 2461 0% -11% -1.5% 57%
Pallagi um ealer 01% Pl -1.4% -2%

Cuele. DOE PJK, LME, COMEX, SHFE, Bicomberg, Commearzbank Coparates & Marals

¥eranderungen gegeniber Yorperioda in %

' MonatsForward, ' LME, 3 MenalsFarward, ™' Kassa

Fahidl in USD e Barred, Clpredukte urd Industriemetalis in USD je Tonne,
Edelmetales in USD je Feinunze, Gelreide und Sojababnen in US-Cends jo Scheflel,
Baurmwolle, Zucker und Kaflee Arabica in US-Cenls je Pfund

* LiS-Lagertestande Rohol, Glprodukde und Ethancd in Tsd Barral,
US-Erdpashesiande in Mrd. Kubiklug, ARA-Bestinde in Tad. Tannen

** Tannen,™* ETF-Bestande In Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
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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Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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