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Das Greshamsche Gesetz in Aktion

12.05.2009 | Eugen Weinberg

Energie

Der Olpreis steigt am Morgen auf 59 USD je Barrel, den hiochsten Stand seit sechs Monaten. Die 60
USD-Marke dirfte das Anlegerinteresse anziehen. Wir denken dennoch, dass der Preisanstieg um 70% seit
Mitte Februar Ubertrieben ist und in den kommenden Tagen mit einer Korrektur zu rechnen ist. Ausloser
kénnten z.B. steigende US-Lagerbestande sein. Die API-Daten heute werden erste Aufschliisse dartiber
geben. Heute veroffentlicht die US-Regierung (EIA) auRerdem ihre aktuellen Angebots- und
Nachfrageschatzungen. Bislang erwartet die EIA einen Riickgang der weltweiten Olnachfrage um 1,4 Mio.
Barrel pro Tag. Das Ende der Abwartsrevisonen durfte damit nahezu erreicht sein.

Der weltweit zweitgroRte Olverbraucher China hat im April Rohél im Volumen von 3,93 Mio. Barrel pro Tag
importiert. Das sind 13,6% mehr als vor einem Jahr und der zweith6chste Wert nach Mérz 2008, als 4,07
Mio. Barrel pro Tag importiert wurden. Die relative Starke des Olpreises im vergangenen Monat — der Olpreis
verharrte bis auf wenige Ausnahmen tber der 50-USD-Marke - dirfte daher maf3geblich auf die
Kaufaktivitéaten Chinas zurtickzufiihren sein.

Die US-Erdgaspreise sind gestern auf 4,37 USD/mmBtu gestiegen. Seit Anfang letzter Woche bel&auft sich
der Zuwachs auf 20%. Die Gaspreise waren unserer Ansicht nach unterbewertet, wobei das Verhaltnis der
Gaspreise zu Roh6l deutlich aus der normalen Spanne herausfiel. Wir denken, dass der Gaspreis bis zum
Jahresende auf 6,50 USD /mmBtu steigt.

Edelmetalle

Viele Marktteilnehmer befiirchten, dass die Erhéhung der Geldmenge langfristig inflationare Gefahren birgt.
Andere diskutieren Uber die mégliche kunftige Gestaltung des Weltfinanzsystems. Dabei wird unter anderem
auf die AuRerungen Chinas verwiesen sowie auf die Handlungen des dortigen Reservebiiros, das
augenscheinlich massiv Lagerbestéande an Rohstoffen anlegt und damit den Anschein einer Diversifizierung
in "reale Guter" erweckt.

Eines bleibt jedenfalls klar: Das Greshamsche Gesetz, dass "das schlechte Geld das gute verdrangt”, gilt
nach wie vor. So will die russische Zentralbank die "guten” Rubel-Mlnzen aus Kupfer durch Stahlminzen
ersetzen. Viele Russen trauen offensichtlich der Wahrung bereits nicht mehr und wie Anfang der 90er Jahre
floriert Quellen zufolge in Russland wieder das Tauschgeschéft. In solchen Zeiten kommt der soliden
stabilen "Wahrung" Gold eine besondere Rolle zu, die Gold jedoch erst spéter in der Phase der
Konjunkturerholung, wenn inflationare Tendenzen wieder zunehmen, ausspielen sollte. Zurzeit gehen wir
nach wir vor eher von einer Konsolidierung und einer Preiskorrektur im Sommer aus.

Auf der Investmentseite ist bei Gold ein interessantes Phanomen zu beobachten. Obwohl die Bestdnde des
grolten Gold-ETFs, SPDR Gold Trust, zuletzt eher stagnierten, verzeichnen kleinere Gold-ETFs weitere
Zuflisse. Gestern hat der ZKB Gold ETF, der zuletzt zum zweitgrof3ten Gold-ETF weltweit avancierte, erneut
Zuflisse gemeldet. Seine Bestande liegen schon bei 4,58 Mio. Unzen bzw. 142,5 Tonnen Gold.

CHART DES TAGES: Gold hat in den Krisenzeiten die Nase vorn
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Gemischte Nachrichten gab es heute aus China, dem grof3ten Verbraucher von Industriemetallen weltweit.
Der Handelsbilanziiberschuss sank im April auf 13,1 Mrd USD. Sowohl die Einfuhren als auch die Ausfuhren
verzeichneten im Vorjahresvergleich Rickgange um mehr als 20%. Die staatlichen Reservekaufe und die
Infrastrukturmaf3nahmen bilden somit derzeit die einzigen nennenswerten Stiitzen fur die Metallnachfrage.
So lagen die Investitionen in den ersten vier Monaten des laufenden Jahres um 30,5% hoher als im
entsprechenden Vorjahreszeitraum.

Die Kupferimporte stiegen im April nach Angaben der chinesischen Zollbehdrden um 7% gegeniiber dem
Vormonat auf einen neuen Rekordwert von 400 Tsd. Tonnen. Die Frage ist, wie lange die Reservekaufe
noch anhalten.

Die Aluminiumeinfuhren sollen nach Schétzungen des Beratungsunternehmens CRU ebenfalls auf einen
Rekordwert von 440 Tsd. Tonnen gestiegen sein. Der Verband der chinesischen Nichteisenindustrie réat
mittlerweile dazu, bei Aluminiumpreisen von mehr als 11.000 CNY je Tonne von weiteren Reservekaufen
abzusehen. Derzeit kostet Aluminium in China 12.900 CNY. China hat laut Industrieministerium bis Méarz 7,4
Mio. Tonnen oder 41% seiner Aluminiumkapazitaten stillgelegt und will in den nachsten drei Jahren keine
neuen Aluminiumwerke genehmigen. Bei hheren Preisen steigt der allerdings Anreiz, die freien Kapzitaten
wieder in Betrieb zu nehmen.

Agrarrohstoffe:

Heute gibt das US-Landwirtschaftsministerium seine aktuellen Angebots- und Nachfrageschatzungen
bekannt. Die Schatzung fir die weltweite Sojabohnenernte dirfte nochmals deutlich nach unten revidiert
werden. Grund hierfiir ist die Abwartsrevision der Ernteprognosen in Argentinien. Hier erwartet das USDA
bislang eine Produktion von 39 Mio. Tonnen. Argentinische Schatzungen gingen zuletzt von nur noch 34
Mio. Tonnen aus. Der Preis fur Sojabohnen dirfte dadurch weitere Unterstiitzung erhalten. Bei Mais und
Weizen ist hingegen mit keinen nennenswerten Revisionen zu rechnen. Hier richtet sich das Interesse auf
das Wetter in den Hauptanbaugebieten im Mittleren Westen der USA. Weitere Verzdgerungen bei den
Anpflanzungen bzw. dem Pflanzenwachstum durften die Preise weiter stiitzen.

Die Internationale Kakaoorganisation (ICCO) rechnet fur das laufende Erntejahr nur noch mit einem Defizit
am Kakaomarkt in Héhe von 80-90 Tsd. Tonnen (bislang 100 Tsd. Tonnen). Fir 2009/2010 rechnet die
ICCO sogar mit einem Markttiberschuss von 150 Tsd. Tonnen, was noch einmal deutlich mehr ist als der
bislang erwartete Uberschuss von mehr als 100 Tsd. Tonnen. Die ICCO geht dabei davon aus, dass sich die
Kakaoproduktion in den afrikanischen Landern im nachsten Jahr erholt. Dies wiirde fur steigende
Lagerbestande sprechen und den Kakaopreis belasten. Wir rechnen dagegen mit moderat steigenden
Kakaopreisen, da sich das Angebot nicht so schnell erholen dirfte wie von der ICCO erwartet und der Markt
somit auch im kommenden Jahr ein Angebotsdefizit aufweisen wird.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grerik 3: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Blei (LME)
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Grark 2: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)

5.0 -
701 \J\/\
a0 4 //
-

5.0 o
401 -
3.0 T T T T T T

ind S 150 2 oA 37 A3M

—bu] | — e Wioche wor ererm Maonat

Duale: NYMEX, Bloombery Commarzbany Coponaias & Warkars

Grark 4: Terminkurve Kupfer (LME)

4500 -

2800 4

A700 4

AB00 A

4500 -:_

4400 . T r r r T
18 am 15 A REM v 43

Akt || —r giner Woche wor ginem hMonat

Juate. LME: Bicombeng, Commerzhank Corporales & Marfiels
Grarik 8 Terminkurve Zink (LME)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brant Bland 575 -1 1% G.9% 0% S53%
W Ea.5 D% 09.7% 15.0% 5%
Banzin 5580 4% 10.9% 16.6% 4%,
Zasdl 4755 0.3% B.2% 5.5% £0%
Diesel 4835 01% 10.8% 11.6% -5d%:
Flugbenzin 511.0 ZE% B.5% EE® -58%
Erdgas HH 43 0% 0.5% 20.6% 1%
Inclustriemetalle
Alumirdum 1539 4003% 0.53% 0.6% 47%
Fupler 4565 -2.6% 2.3% 1.7% -44%
Elai 1426 2% 3.2% 34% -35%
Micke| 12923 -1.3% 10.0% 18.6% -0
Zirin 13800 07% 12.8% 28.2% -43%
Zirk 1542 0 8% 2.0% 11.6% A%
Edelmetalle !
ald 8133 D% 2.3% 4.1% 39%
Siler 14.0 DA% AL 2 14.4% -18%
Flatin 11205 -2E% 0.7 5% -7 -4E5%,
Falladium 2355 - 5% 7.4% 1.2% 4%,
Agrarrohsiofie !
Weiren S80S 38% 7.B8% 11.2% IT%
Mais 4135 01% 41% B.3% %
Sajabohnen 113010 04 1.5% 12.5% -15%:
Zucker 15.9 15% 5.0% 24.5% %
Kafiea 1279 1.7% 5.4% 7% %
Makao 2449 0 -1 8% E.5% =419 5%
Lebendrind E3.3 D% 1.6% -A4.T% 12%
Magerachweain B11 0% 8.9% 5T -24%
Wahrungen !
EURMLISD 13642 b 4% 23% 20% -1 2%
Lagerbestdnde
Energie® aktuell 1Tag 1 Wache 1 Monal 1 Jahr
Rahil 373234 - 0% 4.4% 15%
Benzin 212445 1% -20% b
Dastilata 4207 1% B4 1%
Flugbsanzin 146523 1.7% 1.7% Hrh
Gas Henry Hub 1914 5% 16.0% 34%
Industriemalalle®*
Aluminium LME ETATED 0.3% 2 0% 81% 2T4%
COMEX 10635 00 O DA% DA%
Shanghai 1 BHESD T 4% T G% %
Kupfer LME 79025 -1 6% -4.0% 23 7% 217%
COMEN 48058 000 00% 1. 7% 344%
Shanghai ZTEE0 45.3% 20.5% ~45%
Blel LME 73400 D% 165% 21 8% 25%
Mickel LME 111872 -0 5% -1 4% 5% 12%%
Zinn LME 13000 2.5% 3.5% Bo% B%
Zink LME 323335 <0.5% -1 8% TT% 168%
Shanghai 80074 8.2% B.%
Edaimetala™™
Gokd Bt 30 0.0 01% A 0% 1%
Silbar 11TEET 1% 0% 1.7% 1%
Platin 25852 0.0 0.1% <3.0% 13%%
Palladium 3952 0.0% 0.3% 25% “15%
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© 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
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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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