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Fallende Preise zum Wochenauftakt

23.04.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise eroffnen die neue Handelswoche mit Abschlagen. Brent fallt auf 118 USD je Barrel, WTI auf
103 USD je Barrel. Zwischen China und den USA scheint es eine Annaherung in wichtigen Streitfragen zu
geben. Angeblich ist China bereit, seine Unterstitzung fur Syriens Staatschef Assad aufzugeben. Dafur
kommen die USA China bei der Frage entgegen, inwieweit China seine Olimporte aus dem Iran
zuriickfuihren muss, um von US-Sanktionen ausgenommen zu werden. Dadurch dirfte sich die geopolitische
Risikopramie verringern, welche wir derzeit auf ca. 10 USD je Barrel veranschlagen.

Im ersten Quartal hat China seine Oleinfuhren aus dem Iran aufgrund von Zahlungsstreitigkeiten um 33%
gegeniiber dem Vorjahr und um 41% gegeniber dem Vorquartal reduziert. Dennoch hat China im ersten
Quartal eine Rekordmenge von 70,6 Mio. Tonnen Rohdl importiert, was einem Anstieg um 11% gegeniiber
dem Vorjahr entsprach. China war also in der Lage, alternative Anbieter zu finden, was angesichts des
globalen Uberangebotes von gut 1 Mio. Barrel pro Tag nicht verwunderlich ist.

Die spekulativen Finanzanleger haben ihre Netto-Long-Positionen bei WTI in der Woche zum 17. April um
2,4 Tsd. auf 161.324 Kontrakte ausgeweitet. Allerdings waren sie in den vergangenen vier Wochen um gut
50 Tsd. Kontrakte gefallen. Von daher féllt der Positionsaufbau kaum ins Gewicht. Es besteht angesichts der
geopolitischen Entspannungssignale und der Eintriibung der allgemeinen Marktstimmung vielmehr das
Risiko eines weiteren Positionsabbaus in den kommenden Wochen, welcher die Preise belasten kdnnte. Wir
rechnen daher mit einem weiteren Riickgang der Olpreise.

Edelmetalle

Zum ersten Mal seit drei Wochen haben die spekulativen Finanzinvestoren bei Gold in der Woche zum 17.
April ihre Netto-Long-Positionen wieder ausgebaut. Der Aufbau fiel mit +3,2% auf 107,6 Tsd. Kontrakte
allerdings sehr moderat aus und hatte zudem keine Auswirkungen auf den Preis. Im Vorfeld diverser
Feiertage im Mai erhéht die Goldborse Shanghai, die gréf3te des Landes, ab Freitag die Margenanforderung
fir den Futures-Handel mit Gold und Silber. Dies kdnnte deutlich steigenden Preisen bei diesen beiden
Edelmetallen voriibergehend im Wege stehen. Die Erhéhung der Goldreserven der russischen Zentralbank
im Marz um rund 500 Tsd. Unzen (entspricht in etwa 15,5 Tonnen) durfte im Wesentlichen aus der
heimischen Produktion gespeist worden sein und sollte daher keinen Einfluss auf die Preise gehabt haben.

China hat im Marz Daten der Zollbehdrde zufolge 255,4 Tonnen Silber importiert. Dies stellt den hdchsten
Wert seit sechs Monaten dar und war der zweite Monatsanstieg in Folge. Die Dynamik scheint damit wieder
etwas anzuziehen, auch wenn die Silbereinfuhren noch 36% unter dem Vorjahresniveau lagen. Der
Silberpreis kdnnte somit von dieser Seite her wieder etwas Unterstiitzung erhalten. Zudem hat die COMEX
in der vergangenen Woche die Margenanforderung fir Silber-Futures gesenkt, was den Kauf von
Silber-Futures wieder attraktiver macht. Die Netto-Long-Positionen bei Silber befinden sich mit 12.124
Kontrakten auf dem niedrigsten Niveau seit Anfang Januar.

Industriemetalle

Nach dem freundlichen Ausklang der letzten Handelswoche kommt es zum Wochenauftakt bei den
Industriemetallen zu Gewinnmitnahmen. Kupfer z.B. fallt um knapp 2% auf gut 8.000 USD je Tonne. Wie die
finalen Daten der chinesischen Zollbehtrde zeigen, hat China im Méarz 345,7 Tsd. Tonnen Kupfer importiert
und damit 8% weniger als im Februar. Wir hatten bereits mehrfach darauf hingewiesen, dass das Reich der
Mitte in den Monaten zuvor Uber Bedarf Kupfer eingefiihrt hat, was sich in gestiegenen Lagerbestanden
widerspiegelte. Zudem gab es im Marz fur Importeure keine attraktiven Arbitragemaglichkeiten zwischen den
Borsen in London und Shanghai.

Die Dynamik der Importe dirfte in den kommenden Monaten weiter nachlassen. Die im Vergleich zu China
hoheren internationalen Kupferpreise haben dagegen einige Unternehmen dazu veranlasst, einen Teil ihrer
Kupferbestande zu reexportieren. Mit 26,5 Tsd. Tonnen wurde soviel verarbeitetes Kupfer wie seit elf
Monaten nicht mehr ausgefiihrt. Da China aber grof3er Netto-Importeur von Kupfer ist, sollte dies eher
psychologische Wirkung auf den Preis haben.
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Im aktuellen Marktumfeld durfte Kupfer weiter unter Druck bleiben. Auch die spekulativen Finanzinvestoren
zeigen sich weiter pessimistisch gestimmt und haben in der Woche zum 17. April ihre Netto-Long-Positionen
bei Kupfer um weitere 25% auf nur noch 2,2 Tsd. Kontrakte reduziert. Dies entspricht dem niedrigsten Stand
seit 14 Wochen.

Agrarrohstoffe

Die CFTC-Daten zeigen eine zunehmend skeptische Haltung der spekulativen Finanzanleger gegeniber
den meisten Agrarrohstoffen. In der Woche zum 17. April wurden in fast allen Markten entweder die
Netto-Long-Positionen deutlich reduziert oder die Netto-Short-Positionen merklich ausgeweitet. Bei Zucker
wurden die Wetten auf steigende Preise um fast 37 Tsd. Kontrakte besondes stark abgebaut. Dies markierte
bereits den dritten Riickgang der Netto-Long-Positionen in Folge und erklart wohl auch den stark gefallenen
Zuckerpreis in den letzten Wochen, der in der vergangenen Woche ein 11-Monatstief erreichte.

Daruber hinaus gab das USDA letzte Woche bekannt, dass die Zuckerexporte aus Brasilien in der in Kirze
beginnenden Saison sowie die Produktion in Thailand steigen kdnnten. Bei Weizen wurden die spekulativen
Netto-Short-Positionen um 10,6 Tsd. auf 51,7 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Dies entspricht dem hdchsten
Niveau seit Mitte Februar und liegt zudem nur 8% unter dem im Juni 2010 verzeichneten Rekordniveau.
Angesichts des bereits hohen Pessimismus der Finanzanleger dirfte das Abwértspotenzial fur die
Weizenpreise begrenzt sein.

Bei Sojabohnen kam es hingegen erneut zu einer Erh6hung der Netto-Long-Positionen und damit zu einem
neuen Rekordhoch seit Beginn der Aufzeichnungen. Der Anstieg fiel mit 1,4 Tsd. auf 218,1 Tsd. Kontrakte
zwar deutlich geringer aus als in den vergangenen Wochen. Dennoch hat sich bei Sojabohnen ein
betrachtliches Korrekturpotenzial aufgebaut (Grafik des Tages).

GRAFIK DES TAGES: Anlegeroptimismus bei Sojabohnen erreicht extrermes Niveau
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CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grarik 12 G (WTI)
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 2 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerik 15 Terminkurve Nickel (LME)
18500 -

18350 4

18000 4

'I."."E:I:I-"_'_‘-'-‘-—-.-“-——.__
1Tﬂﬂ-f

17250 ' - '
1Lt g 1E0 22mM
—rkluel] e ook

wor erem honat

Qe LME, Bipombarg, Comvnarshank Corporsies § Markeis

Grark 10: Terminkurve Glmarkt (Erent)
125 -
123 -

118 o

r T T T T T
1LY =1 150 22 25 i 430

—khaall —ar siner YWocha WO eenam Monat

Quale ICE, Blcombang Commarzhenk Conporstes & Mankeis
Grark 12: Terminkurve Gassl (ICE)

100 -

1020 -

800 T T T T

M an 15K 22M 290

—r el —car e Vache

vor ginem hanal

Quale ICE: Bloombarg Corvnerzhank Corporates & Matelz

Grafk 14; Temminkurve Kupfer (LME)

R

8400 4

2200 4%

E000 \\
78 T T T T _.-ﬁ

T
Th Bl 186 2EM 250 | 43
— || —r giner Wioche vor ginem honat

Quale: LME: Bloimibarg, Commerzbank Corparates & Wekets
Grark 16; Temminkurve Zink (LME)
2100 -

2075

206D 4

2035 o

2000 o

187E T T T
1M am 1684 22

—klue —r einer VWioche

war &inerm Bonat

Quale LME Bicombarg, Commerzhank Corporafes £ Markels

02.04.2026

Seite 4/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grark 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grarik 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Energie 1) aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat 2012
Brent Blend 11B6.6 0.6% 0.0% 5.1% 1%
Wl 1036 0.5% 0% -2.9% 5%
Berzin (B5) 1106.0 -1.3% H1% -1.3% 19%
Saedl 10023 0.6% 0% -3.0% %
Diesel 10206 0.5% 0% 2.7% %
Kerosin 10766 0.5% 003% -2.4% 2%
Erdgas HH 1.93 1.0% -2.T% -14.7% -359%
Indbusiriemetalle 2}
Alminium 2082 0.4% 04% =, 5% 3%
Kupler 81925 1.8% 1.3% -3.5% 6%
Bl 21255 21% 1.3% 5.5% 3%
Nigkel 17805 1.2% 1.58% 2.2% -5
Zinn 21508 0.6% 0.5% 33% 12%
Zink 2026 1.3% 05% 0.0% %
Stahl 025 -1.6% A% -1.6% -6
Edelmetalle 3)
Gald 16428 0.0% 400 8% «1.2% 5%
Gald [ELIR) 1243.0 -0,6% 0.8% A0,1% 3%
Ziber nT <0,2% 00% 2.2% 15%
Pialin 1580.5 0.0% 0.0% 31% 13%
Palladiumn 6755 1.7% 3 10%: 21% 3%
Agrarrohstoffe 1)
Wieizen MATIF 2MES <0,1% 8% AT T
Weizen CBOT B156 -1,4% 01% 45.9% 6%
Maiz B12.5 -1.4% 1% -1.9% -5%
Sajabohren 14466 2.2% 1% 6.2% 2%
Baumaalle 900 -1.68% 2% 1.0% -1%
Zueker 21.93 -1.3% £.2% -14.4% -B%
aflea Arabica 1777 0.8% 008% -3.2% -22%
Kakan 2790 -1.1% 3% -3.1% 2%
Wahrungen 3}
EUR/USD 13218 0.6% 0.3% -0.6% 2%
Lagerbestinde
Enargle” aktuel 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 dahr
Rahal IEH046 - 1.1% 62% A%
Benzin 2135385 - -1.7% 8.2% 3%
Deshikic 128877 - =2.2% -4 3% =13%
Rahdl Cushing 41177 - 1.5% G.4% 0%
Erdgas 2512 = 1.0% B.0% 2%
el (ARA) 2610 - -L5% G2% -2%
Benzim {4 HA| | - 12.3% 19.1% P
Indusriemetalle™
Aluminium LME BOE04TE 0.1% 1% 0.5% 10%
Shangha 36581 - -1.5% 2.5% -7
Kupfer LME 261150 0.8% -1.2% 31% ~42%
COMEX TEae -1.2% 4.1 -12.8% 0%
S ranghai 211170 - -4.8% =TS 525
BleiLME WEH180 £0,3% £0,9% 0.3% =1
Mizkel LME 100040 0.1% 1.7% a1% ~16%
Zinn LME 13545 1.2% 2.9% 12.8% -E3%
Zink LME S10a00 1% 0.8% AT% 12%
Shanghai WEE10 . 2,2% H.4% %
Stahl LME 0485 1.1% 1.1% -45.4% ~df%
Edalmatalie™
Gald TEsa 0.0% 0.1% 0.3% 11%
Silver EETA0T 0% 0.1% 0E% 5%,
Platin 1388 0.7% -1.3% -1.8% 0%
Palladium 19 0.0% 1% 1.2% -145%,

Quele: DOE. PJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commarzhank Corporstes & Markals

Neranderungen gegeniber Voperode in %

' manatsForeard, = LME, 3 MenatsFarward, *' Kassa

* LUS-Lager bestinde Rohid und Olpraduide in Tsd Barrel
US-Erdgashestande in Mrd. Kubikfu2, ARA-Bastdnda in Tad. Tonnen
** Tannan,"** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© 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
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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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