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Jungster Preisriuckgang bei Brent stark
spekulativ getrieben

30.09.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die spekulativen Finanzanleger haben ihre Netto-Long-Positionen bei Brent in der Woche zum 23.
September um weitere 25,3 Tsd. Kontrakte reduziert und damit zum Preisriickgang auf ein 2-Jahrestief
mafigeblich beigetragen. Die spekulativen Netto-Long-Positionen sind von ihrem Ende Juni verzeichneten
Rekordniveau um mehr als 80% zurtickgegangen und liegen mit 43,7 Tsd. Kontrakten auf dem niedrigsten
Niveau seit Juni 2012. Der Riickgang der Netto-Long-Positionen war grof3tenteils auf einen Aufbau von
Short-Positionen zurtickzuftihren. Diese liegen mittlerweile auf einem Rekordniveau. Dadurch wird die
aul3erordentlich negative Stimmung der spekulativen Finanzanleger gegentiber Brent deutlich.

Die Abwartsrisiken fiir den Brent6lpreis sind vor diesem Hintergrund von nun an begrenzt. Im Gegensatz
dazu besteht bei WTI noch Korrekturpotenzial. Dort befinden sich die spekulativen Netto-Long-Positionen
trotz ihres Rickgangs in derselben Berichtswoche um 14,7 Tsd. auf 194,1 Tsd. Kontrakte auf einem
vergleichsweise hohen Niveau.

Die bessere Konjunkturentwicklung in den USA und der hohe Grad der Rohdlverarbeitung durch die
US-Raffinerien haben sicherlich dazu beigetragen und auch zu der Einengung der Preisdifferenz zwischen
Brent und WTI gefiihrt. Diese verringerte sich gestern zwischenzeitlich auf 2,6 USD je Barrel, das niedrigste
Niveau seit einem Jahr. Die spekulativen Netto-Short-Positionen bei Gasol haben sich in derselben
Berichtswoche auf 6,3 Tsd. Kontrakte ausgeweitet, was dem héchsten Niveau seit Anfang Juni 2013
entspricht. Die Stimmung bleibt somit auch gegeniiber Gasél negativ, was auch an der gesunkenen
Preisdifferenz zwischen Gasdl und Brent sichtbar wird.

GRAFIK DES TAGES, Spekulative Nette-Long-Positionen bei Brent auf 2Vi-Jahrestief
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Edelmetalle

Der Goldpreis kommt nicht vom Fleck und handelt heute Morgen nahezu unveréandert bei rund 1.215 USD je
Feinunze. Fir gestern steht sogar ein moderates Minus zu Buche, obwohl sich der US-Dollar phasenweise
schwécher zeigte. Heute werden die vorlaufigen Verbraucherpreise fur den Euroraum fiir September
veroffentlicht. Der Markt rechnet mit einer Inflationsrate von 0,3%. Hierauf wird auch die EZB achten, da die
Teuerung das offizielle Argument der EZB ist, welches zu QE fuhren kénnte. Eine etwas hdhere
Inflationsrate konnte die QE-Spekulationen kurzfristig dampfen und dem Goldpreis leichten Aufwind geben.

Verpufft ist dagegen der Vorschlag vom Prasidenten der Chicago Fed, Evans, die Zinsen in den USA erst
2016 anzuheben. In Indien erwartet der Verband der Schmuckhandler, dass sich die Goldpramien bis Ende
Oktober verdoppeln durften. Der Aufschlag auf den Goldpreis in London kénnte demnach auf 20 USD je
Feinunze steigen und ware damit so hoch wie zuletzt Anfang Juli.

In Indischer Rupie gerechnet hat sich Gold in den letzten Monaten ebenfalls merklich verbilligt, was zu
verstarkten Schmuckkaufen im Vorfeld der Feiertagssaison fithren sollte. "Diwali", einer der héchsten
hinduistischen Feiertage im Land, findet dieses Jahr am 23. Oktober statt. Im letzten Jahr betrugen die
Pramien rund um "Diwali" laut Verbandsangaben noch 120 USD je Feinunze.
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Industriemetalle

Die Metallpreise machen zum Quartalsultimo etwas Boden gut und legen mit wenigen Ausnahmen leicht zu.
Schon gestern verteuerten sich die meisten Industriemetalle - wenn auch moderat. Der von HSBC erhobene
finale Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewerbe (PMI) in China flr September spiegelte den
Wert des Vormonats wider und wurde somit im Vergleich zum in der letzten Woche veréffentlichten
vorlaufigen Index leicht nach unten revidiert. Dies wird von den Marktteilnehmern offenbar dennoch positiv
aufgenommen. Morgen wird der offizielle PMI verdffentlicht. Dieser lag zuletzt noch deutlich ber dem von
HSBC erhobenen PMI und soll in etwa auf seinem Vormonatsniveau verharren.

Pan Pacific Copper, der gré3te japanische Kupferschmelzer, méchte in den im nachsten Monat beginnenden
Verhandlungen mit den Minenproduzenten hdohere Schmelz- und Verarbeitungsgebuhren fir 2015
durchsetzen. Diese sollen Unternehmensangaben zufolge auf iber 100 USD je Tonne bzw. mehr als 10
US-Cents je Pfund steigen.

Aktuell betragen die Jahresgebihren 92 USD je Tonne bzw. 9,2 US-Cents je Pfund. Pan Pacific Copper
begriindet die héheren Geblhren mit der besseren Verfligbarkeit von Kupferkonzentrat, vor allem nachdem
in Indonesien die Ausfuhren wieder aufgenommen wurden. Ein Vertragsabschluss von Pan Pacific Copper
wird wohl die Richtung fir weitere Verhandlungen in der Region, auch fir chinesische Schmelzen, vorgeben.

Agrarrohstoffe

Der Internationale Getreiderat IGC erwartet eine Ausdehnung der weltweiten Weizenflache zur Ernte 2015
auf ein 17-Jahreshoch. Ein Plus erwartet der IGC vor allem in den USA und der Turkei. In beiden Landern
hatte Trockenheit zur Aussaat und/oder wahrend der Wachstumsphase dazu gefiihrt, dass weniger Weizen
als geplant ausgebracht bzw. eine niedrigere Flache geerntet wurde als erhofft. In den USA kommt hinzu,
dass die Bedingungen fur die diesjahrige Anbauversicherung bei Weizen recht vorteilhaft ausgestaltet
wurden.

Das absolut und in Relation zu Weizen niedrige Preisniveau bei Mais durfte ebenfalls einen gewissen
Einfluss ausliben und vor allem an den Ubergangen zwischen klassischen Mais- und Weizengebieten zu
einer leichten Verschiebung zugunsten von Weizen fiihren. Die Analysten von Informa Economics
prognostizieren ebenfalls eine gréRere US-Weizenflache. Gegenuber den Flachenverschiebungen zwischen
Mais und Sojabohnen dirfte sich der Ausbau der Weizenflache mit 1% allerdings recht bescheiden
ausnehmen. Auch fiir die Ukraine wird ein Anstieg erwartet, da im Herbst 2013 heftiger Regen die Aussaat
erschwert hatte.

Heute verdéffentlicht das US-Landwirtschaftsministerium den Quartalsbericht zu den US-Lagerbestéanden

zum 1. September. Da die rekordhoch erwarteten Ernten bei Sojabohnen und Mais bereits laufen, dirften
die Altbestande am Markt weniger Beachtung finden als ublich.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) aliiusl 1Tag 1 W e 1 Mamat 2014
Brong Bland g7z 0.2% 0.5% 5. 7% =12%
Wil 46 1.1% 33% =1.4% 4%
Banzin (95) 9125 0.7% -1.8% -, 7% 5%
Gasdl 150 0.3% 0.7 % -5.5% -13%
Diieesal B335 0.3% 0.5% -5.5% ~13%
Earosin aars 0.2% D1% =4 % =13%
US-Emdgas (RimmBiu) a4.15 4.3% 6% 2.0% 2%
Industriematalle 2)
Aluminium 1BES 0.68% 0.1% H.1% %
FKuiplar ar4E 0.4% 0.3% =3.4% 2%
Elai 20ea 1.3% 1.5% H.5% %
Mickel 16675 -1.8% -2A% -11.1% 20%
Zinn 204050 -0.% AT 5. % %
Zink 2390 1.1% 19% 2. 65% 12%
Eded mestalle 5)
Gold 121548 0. 5% -0 5% -0.5% 1%
Gold (Eaz) 258 4 0. 0.7% 0.F% %
Zilber 175 0.8% -1.5% 8.60% =10%
Flatin 13071 0.5% ST -A.0% -4
Falladium THOT 1.2% -2 0% -12.6% 11%
Agrarrahstofts 1)
Wiaizan (LIFFE, €1) 1538 1.2% 1.7% =11.8% “2E%
Weaman CBOT 411 3 1.5% 02% <14, 5% “20%
Mz 3258 0.5% A% =10E% -23%
Sopbohnen 9235 1.5% -1.8% -15.6% -30%
Baurrmalle G515 -0.7% 01% T 27T%
Zuckar 15,80 1.4% 57% a8.5% 2%
Kaffan Arabica 13 2.8% 1.1% -A,5% T3%
Eaksa (LIFFE, £1) 211 0.1% 0.7 % 31% 23%
Wahrangen 3
EURMED 1 2EBS 0.0% «1.3% =3.4% A%
Lagerbestinde
Energie™ albchuell 1Tag 1 Wache 1 Monat 1 Jahr
Rl =g = -1.3% -13% 0%
Banzin 210324 - S0.3% -1 8% -1%
Dastilate 1288055 = 0.65% 58% -2%
Ethanal 18882 - -1, 1%: 19% 19%
Rkl Cushing 2010 = 1.0% D2% 3%
Erdgas 2588 - 14% 17 0% -12%
Gasbl (ARA] 2735 - -1.5% S02% 17%
Bangin {ARA) 44 - 7% -169% -15%
Invuustriemetadle™
Aluwiniiem LME 428050 -0.2% H.E% -3 T -14%
Sharghai ZTTES - B -18.3% 0%
Kupfar LME 154100 -0.3% 0.5% 4.0% 2%
COMEX 34262 3.2% 5.5% 22.4% 10%
Shanghai E1554 - 2.0% ~58% ~08%
Blai LMIE I25300 0.1% 0.0% 22% %
Hicksl LME 53340 1.5% a4.3% T S58%
Zinn LME 2837 0.0% -, 5% -238% =%
Zink LME TS2025 0.0% 1% 2.4% ~22%
Shanghai 152555 = 5.1% T2 ~A0%
Edelmetalls***
Gaold 54325 a.1% 0. 5% 2% 2%
Silbor BSOS 0.0% 0. 4%: 1.3% 0%
Platin 2724 0.0% 40 1%: 0.7% 20%
Palladiurm 28 A0.1% 0. 5% 0.7% N

Quede: DOE, PUK, LME, COMEYX, SHFE, Bloomberg, Commerzbank Corporates & Mankers

‘Weranderurgen gr.-?_unhber ‘orperiode in %

¥ pMoratsForeard,  LME, 3 Monats Forsard, ¥ Kassa

Rohil in USD je Barrel, Glprodulde und industiemetale in USD jo Tonne,
Edelmotale im USD e Feinunze, Gotreide und Sojabohnen in US-Cents jo Scheffuol,
Baumwelle, Zucker und Faffes Arabica in US-Cents & Plund

* UE-Lagerbestande Rohal, Slprodukte und Exhanol in Tsd Barned,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikfu®, ARA-Beslinde n Ted. Tonnen

* Tanmen,*** ETF-Bestande i Tzd 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
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
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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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