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Jo-jo-Effekt bei den Olpreisen

03.03.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind nach anfanglichen Gewinnen gestern im spaten Handel unter Druck geraten. Brent ging
am Ende mit einem Minus von fast 5% bei knapp 60 USD je Barrel aus dem Handel. WTI, welches zunachst
auf 51 USD stieg, gab die Gewinne wieder ab und schloss wenig verandert bei 49,5 USD je Barrel. Die
Preisdifferenz zwischen den beiden Olsorten hat sich im Zuge dessen von knapp 13 USD auf etwa 10 USD
verringert.

Wir erachten insbesondere den Preisanstieg bei Brentdl in den letzten Wochen als Giberzogen und sehen
Korrekturpotenzial. Dies zeigt auch ein Blick auf die Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger.
Diese haben ihre Netto-Long-Positionen bei Brent in der Woche zum 24. Februar um 12,7 Tsd. auf 176,9
Tsd. Kontrakte ausgeweitet, was dem hdchsten Niveau seit Juli 2014 entspricht.

Seit Anfang Februar sind die spekulativen Netto-Long-Positionen bei Brent um gut 40% gestiegen. Der
Preisanstieg bei Brent im letzten Monat war somit zum Teil auch spekulativ getrieben. Wie der Preisanstieg
in der Nacht zeigt, werden Preisriickschlage wie gestern von einer Mehrheit der Marktteilnehmer als
Kaufgelegenheit erachtet.

Wie lange dieses Verhaltensmuster anhalt, Iasst sich nicht sagen. Mit einiger Sicherheit durften viele Anleger
in einigen Monaten von der Entwicklung ihrer Rohdlinvestments enttdauscht sein und deswegen verkaufen,
was fur Druck auf die Preise sorgen kénnte. Denn die steigenden Terminkurven lassen keine nennenswerten
Renditen erwarten, selbst wenn die Preise wie von den Anlegern erhofft steigen.

GRAFIK DES TAGES: Prelsanstieg bel Brent zuletzt auch spekulativ getrieben
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Edelmetalle

Der Goldpreis fallt heute Morgen kurzzeitig unter die Marke von 1.200 USD je Feinunze. Belastet wird er
durch den anhaltend festen US-Dollar und steigende US-Aktienmarkte — der Dow Jones-Index und der S&P
500 haben gestern jeweils auf einem Rekordhoch geschlossen, der Nasdag Composite erstmals seit Marz
2000 dber der Marke von 5.000 Punkten. Dies zieht offensichtlich weiteres Kapital an.

Der weltgroRte Gold-ETF, SPDR Gold Trust, verzeichnete gestern mit 7,8 Tonnen den héchsten
Tagesabfluss in diesem Jahr. Offenbar schichten institutionelle Anleger erstmals seit langem wieder sichtbar
von Gold in Aktien um. Gerade in den USA hat das Interesse an Gold zuletzt spurbar nachgelassen. Denn
gemald Daten der US-Minzanstalt wurden im Februar nur 18,5 Tsd. Unzen Goldmunzen verkauft, 40%
weniger als im Vorjahr.

Auch der Absatz der Silbermiinzen ging im Vorjahresvergleich zuriick - allerdings nicht so stark wie der der
Goldmunzen. Mit 3,022 Mio. Unzen wurden knapp 20% weniger Silbermiinzen verkauft. Im Fahrwasser von
Gold fallt Silber am Morgen bis auf fast 16 USD je Feinunze, kann sich aber wie Gold wieder erholen.

Die Bestande der Silber-ETFs zeigen sich in den letzten Tagen relativ stabil. Dagegen kam es bei den
Palladium-ETFs zu einem spirbaren Abfluss von 18 Tsd. Unzen. Seit Jahresbeginn summieren sich die
Abflisse damit auf knapp 120 Tsd. Unzen bzw. fast 4%. Sollten die Bestande weiter abgebaut werden,
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durfte dies einem merklichen Preisanstieg von Palladium entgegenstehen.

Industriemetalle

Der Kupferpreis gibt von seinem gestern erreichten 7-Wochenhoch etwas nach und handelt heute Morgen
wieder unter 5.900 USD je Tonne. In den USA ist der ISM-Index im Februar den vierten Monat in Folge
gefallen, was auf eine Verlangsamung der Wirtschaftsaktivitaten in der Industrie hindeutet.

Wie die CFTC-Statistik zeigt, war der jingste Preisanstieg von Kupfer zum Teil spekulativ getrieben. Denn in
der Woche zum 24. Februar kam es an der COMEX in New York zu einem fast vollstandigen Abbau der
Netto-Short-Positionen, was vor allem auf die Schliel3ung von Short-Positionen zurtickzufiihren war. Der
Preisanstieg konnte daher auf ténernen Fu3en stehen, auch wenn die Nachrichtenlage auf ein sich
anspannendes Angebot hindeutet.

Die LME hat eine Aktualisierung ihrer Lagerhausreform veréffentlicht und nimmt dabei Erganzungen zu ihren
bisherigen Planen vor. So soll Material aus Lagerhdusern mit langen Wartezeiten zukunftig noch schneller
ausgeliefert werden.

Die Einfihrung des "Pramien-Kontrakts" bei Aluminium verzégert sich aber bis Oktober. Dann will die LME
auch neue Kontrakte fir Betonstahl und Stahlschrott einfuhren. Mit diesen und weiteren Vorschlagen
demonstriert die LME aus unserer Sicht Entschlossenheit, die Probleme der teilweise fehlenden
Transparenz bei der Preisfindung und langer Wartezeiten proaktiv anzugehen. U.E. dirfte dies zu einem
besseren Zugang zu den LME-Lagerhausern und zu einer Reduktion der physischen Pramien insbesondere
bei Aluminium und Zink fuhren.

Agrarrohstoffe

Die Preise fur Weizen, Mais und Sojabohnen verzeichneten gestern kraftige Abschlage. Weizen verbilligte
sich um 2,5% und fiel wieder auf 5 USD je Scheffel zurlick. Die Sorgen vor Frostschaden in den USA,
welche den Preis Ende letzter Woche hatten steigen lassen, scheinen sich wieder zu verfliichtigen. Zudem
ist US-Weizen bei deutlich oberhalb von 5 USD international kaum konkurrenzféhig, da auch der US-Dollar
weiter aufwertet.

In der letzten Berichtswoche wurde bereits deutlich weniger US-Weizen exportiert als in der Woche zuvor
und nur etwa halb so viel wie aus der EU. Wir sehen daher fir US-Weizen im gegenwartigen Umfeld wenig
Aufwartspotenzial und jegliche Phasen von Preisstéarke nur als vorubergehend. Der Sojabohnenpreis verlor
gestern knapp 2% und nahert sich damit der Marke von 10 USD je Scheffel an. Hierzu trugen Meldungen
bei, wonach ein seit einer Woche laufender Streik der Lastwagenfahrer in Brasilien an Stéarke nachlasst.

Gestern bestanden in drei siidlichen Bundesstaaten noch 23 StraRensperren, verglichen mit landesweit 99
StraBensperren vor einer Woche. Dadurch kénnte demnéchst wieder mehr Angebot von den brasilianischen
Sojabohnenplantagen an die Hafen und an den Weltmarkt gelangen. Im Februar hat Brasilien offiziellen
Daten zufolge lediglich 869 Tsd. Tonnen Sojabohnen exportiert und damit 69% weniger als im Vorjahr.
Davon profitierten vor allem die Exporteure in den USA.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grare 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Gaarik 11 Terminkurve Weizen [CBOT)
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GRasIK 14 Terminkurve Sejabshnen (CBOT)
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GraFlk 16° Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) akbusd] 1 Tag 1 'Waoche 1 Manat 1 Jahr
Erard Blarsd 585 -4 5% 2.6% & 0 -4E%
WTI 498 =0.3% 1.4% -58% -52%
Benzn (55 GO0 30% T 1850% =37
Gasdl SE4.5 =1.6% «1,23% BT =259%
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W5-Endgas ($mmEtu) 270 =1.5% H.4% -5.4% =41%
Indisabiamatalle 2)
Aluminium 1B01 =08% 0.4%: -4 T 5%
Kuaplar E5O5 02% 1.5%: 33% -1E%
Blei 1748 1.2% =1.8%: -5.T% =17%
Mickal 13855 =1.7% 1% 81% %
Zinn 17O -DEw -2.2% -7 0 -25%
Zink 2058 -0.3% -1.1%: -4 8% -1%
Edelmatalla 3
Gold 12068 =0.5% 0% -4.1% =10%
Gold [Elaz) 10753 <[4% 21% <02% 10%
Silar 164 -1.2% 1.0%: -4 3% -23%
Flatin 11889 D08 21% -38% -18%
Paladum H30.0 1.5% 4.0 52% 10%
Agranrahatoella 1)
Wesizan (LIFFE, €1) 1848 -1.5% 0.0% 1.0% -E%
Waizan CBOT S000 -2.5% 0% -29% -21%
s 3880 -1.3% 1.8% 1.3% -1T%
Sx@bahnan 10138 =1.7% 0, 3% 30% =2B%
Eaurrrwal bk E49 =09% =1,5% 47% 2T
Zucker 13.64 -2.0% -2.2% -G -24%
Kaffee Arabica 1384 -1.5% -3.65% -14.8% -25%
Eaksa (LIFFE, £1) a1 02% 0.5% Ta% 11%
Wiitirungen 3)
EUR/USD 1.1184 -0 1% -1.4% -2 8% -18%
Lagerbestinde
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Inclustriematalle™
Akaminiurs LME FARTS D% 1.2% - 3% -2E%
Shamiighai 20582 - 11.1% 12.8% -2E%
Huphar LWE ZATI0 0% -01.B% 16.9% %
COMEX 1B0G4 1.0% A% -153% 3%
Slvan gheai 205148 - 32.6% 52 4% =
Ekai LME 214700 Do 1.5% -0 %
Hizkal LME Ll D5% 1.4% 1.4% B
Zirr LME 10875 Do -4 B% -B2% 5%
Zirk LKE SE4TS -0E% -2.2% -1032% -iE%
Ehanghai 121152 - 17.5% = -E4%
Edelmetalle™
Gakd 53 =01 8% 06% <01% A%
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Platin pi= ] 0L2% 0.4% -2 5% %
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© 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
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewahr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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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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