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Steigendes Anlegerinteresse bei Ol und
Edelmetallen

24.02.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise starten mit leichten Gewinnen in die neue Handelswoche. Der Brentélpreis handelt mit 110
USD je Barrel weiterhin am oberen Ende der Handelsspanne der vergangenen Monate, WTI mit 102,5 USD
je Barrel nur knapp unter dem Mitte vergangener Woche verzeichneten 4%-Monatshoch. Angebotsrisiken
wie die anhaltenden Produktionsausfélle in Libyen, die Kdmpfe im Siidsudan und die Unruhen in Venezuela
sowie niedrige Lagerbestéande an Mitteldestillaten diesseits und jenseits des Atlantik geben den Preisen
Unterstiitzung. Hinzu kommt das steigende Interesse der Finanzanleger.

Die spekulativen Netto-Long-Positionen bei WTI stiegen in der Woche zum 18. Februar um mehr als 10%
auf ein Rekordniveau von 323,8 Tsd. Kontrakten. Damit hat sich allerdings auch Korrekturpotenzial
aufgebaut, was zu einem Preisriickgang fuhren sollte, sobald die Unterstitzung durch das kalte Winterwetter
in den USA nachlasst. Wir gehen von einem Riickgang der Olpreise im Friihjahr aus, zumal die Raffinerien
dann Wartungsarbeiten durchfiihren, was voriibergehend mit einer geringeren Olnachfrage einhergeht.

Der saisonale Riickgang der Olnachfrage kénnte in diesem Jahr allerdings niedriger ausfallen als iblich, da
die Raffinerien die stark abgesunkenen Destillatevorrate wieder auffiillen mussen. Zudem ist die
Rohdlverarbeitung fur die Raffinerien in den USA trotz des Riickgangs der Preisdifferenz zwischen Brent und
WTI auf 7,5 USD je Barrel noch immer profitabel, da es inzwischen hinreichend Pipelinekapazitaten fir den
Transport des Rohéls vom Mittleren Westen an die US-Golfklste gibt.

GRAFIK DES TAGES: Rekordhoher Anlegeroptimizmus bei WTI mahnt zur Vorsicht
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Edelmetalle

Der Goldpreis kann am Morgen auf 1.330 USD je Feinunze steigen. Er ndhert sich damit dem in der
vergangenen Woche verzeichneten 3%2-Monatshoch. Der jlingste Preisanstieg tiber die Marke von 1.300
USD war teilweise auf Kaufe spekulativer Finanzanleger zuriickzufihren. Diese weiteten ihre
Netto-Long-Positionen in der Woche zum 18. Februar um 16,7 Tsd. Kontrakte und damit zum siebten Mal in
den vergangenen acht Wochen aus. Das Uberschreiten der 200-Tagelinie diirfte fiir zusétzliches
Kaufinteresse bei dieser Anlegergruppe geflihrt haben. M

it 68,8 Tsd. Kontrakten haben die spekulativen Netto-Long-Positionen inzwischen das héchste Niveau seit
3% Monaten erreicht, was den Goldpreis anfallig fir Gewinnmitnahmen macht. Die von Bloomberg erfassten
Gold-ETFs verzeichneten am Freitag Zufliisse von 3 Tonnen. Der Grof3teil davon war auf den weltgréten
Gold-ETF, SPDR Gold Trust zuriickzufiihren. Der SPDR Gold Trust hat seit Jahresbeginn per Saldo kein
Gold mehr verloren, die gesamten Gold-ETFs knapp 24 Tonnen.

Mit dem Abebben der ETF-Verkaufe ist ein wesentlicher Belastungsfaktor fur den Goldpreis des
vergangenen Jahres verschwunden, was zusammen mit der robusten physischen Nachfrage aus Asien und
der Stimmungsaufhellung bei den spekulativen Finanzanlegern den Preisanstieg seit Jahresbeginn erklart.
Der Preisanstieg bei Silber auf 22 USD je Feinunze war teilweise auf die SchlieBung von Short-Positionen
seitens spekulativer Finanzanleger zuriickzufiihren. Die Netto-Long-Positionen haben sich im Zuge dessen
in der Woche zum 18. Februar auf gut 20 Tsd. Kontrakte mehr als verdoppelt.
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Industriemetalle

Mit unserer positiven Einschatzung der Marktlage bei Kupfer hatten wir offensichtlich recht. Die International
Copper Study Group (ICSG) schatzt, dass sich in den ersten elf Monaten des Vorjahres am Kupfermarkt ein
massives Produktionsdefizit von 375 Tsd. Tonnen aufgebaut hat. Allein im November tberstieg die
Nachfrage demnach das Angebot um 129 Tsd. Tonnen. Die Daten stehen in einem massiven Widerspruch
zu der letzten Schéatzung der ICSG vom Oktober 2013. Damals ging die ICSG von einem Uberschuss (!) von
rund 390 Tsd. Tonnen im Jahr 2013 und tber 630 Tsd. Tonnen im Jahr 2014 aus. Die Uberraschende
Entwicklung ist vor allem auf eine starke Nachfrage zurtickzufuhren.

Statt wie erwartet zu stagnieren ist diese in den ersten elf Monaten des Jahres 2013 um 3,5% gestiegen.
Zwar durfte sich die positive Dynamik auch zuletzt fortgesetzt haben und auch die ICSG in ihren
Turnustreffen im Méarz/April die Schatzungen deutlich nach oben revidieren. Dennoch hélt sich der
Kupferpreis schon seit Juli 2013 Uberwiegend in einem relativ engen Preisband zwischen 7.000 und 7.400
USD je Tonne und notiert aktuell sogar knapp unter den Oktober-Werten.

Der Gegenwind kam einerseits von den Finanzanlegern, die an der COMEX mehrheitlich auf fallende
Kupferpreise setzen. Auch die chinesischen Wirtschaftsdaten hatten zuletzt enttduscht. Heute setzen die
Befurchtungen einer mdglichen Verengung der Kreditvergabe in China den Bausektor und die gesamte
Borse unter massiven Druck. Dies setzt besonders Kupfer zu, da der Bausektor der grof3te Kupferabnehmer
ist. Nichtsdestotrotz bleiben wir mittelfristig zu Kupfer positiv gestimmt.

Agrarrohstoffe

Die jungsten CFTC-Daten zeigen, dass kurzfristig orientierte Marktteilnehmer bei Arabica-Kaffee auf den
fahrenden Zug aufspringen. Nachdem bis vor drei Wochen noch ein Uberhang an Short-Positionen bestand,
sind die Netto-Long-Positionen jetzt bereits so hoch wie zuletzt im Mai 2011. Die Gbermafige Trockenheit in
Brasilien schiirt die Sorge vor Angebotsausféllen und hat die Preise fir Arabica-Kaffee innerhalb eines
Monats um rund 50% in die Hohe getrieben. Ebenfalls vor dem Hintergrund der Durre in Brasilien haben die
kurzfristig orientierten Marktteilnehmer auch am Zuckermarkt ihre Netto-Short-Positionen innerhalb der
letzten Berichtswoche halbiert.

Dagegen haben Sudengland, aber auch Wales und Schottland jeweils die nassesten Winter seit Beginn der
Aufzeichungen vor 104 Jahren erlebt. Auch Norditalien und Teile Spaniens sind betroffen. Die Auswirkungen
sind laut Prognoseeinheit MARS der EU-Kommission zum gegenwartigen Zeitpunkt nur schwer absehbar
und kénnen je nach lokalen Bedingungen von marginalen Schaden bis hin zur Notwendigkeit, Felder neu
einzusaen, reichen. Frostschaden sind in diesem Jahr bisher sehr gering. Zu nasse Witterung soll laut
SovEcon auch der Grund fiir eine niedriger als erwartete Wintergetreideflache in Russland sein, die das
offizielle Ziel eines Produktionsanstiegs unrealistisch erscheinen lasst.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRaFK B Terminkurve Olmarkt (WT1)
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GraFik 17, Terminkurve Bled (LME)
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Preise
Energia 1) Altuall 1Tag 1 Waoeehe 1 Manat 1 Jahr
Brem Blend 8.8 -0.4% 0.8% 2.0%: 4%
Wl 02,3 0,7% 1% 1% 10%
Banzin (85) SE1.0 -0.2% 1.1% 4. 3% -
Gasdl 828.5 -0.8% 08% 1.0°% -5%
Diesel B2 & -0.7% 1.0% 1.8% %
Farcsin 60,8 -0,8% 0.E% 1.1% B%
US-Erdgas (S'memBiu) G4 1.2% 22.0% T2.8% 3%
Industriemetalle 2}
Auminiun LErk -0.1% 1% -0.5% -1d%
kupfer T185 0.0% -1.d% -1.5% 5%
B 2150 0.6% A1.2% RN -B%
Hickal 14365 0.0% -08% -1.7% -16%
Zinn 23140 0.2% -08% A.0% 1%
Zink 2040 «0,4% «1.5% 0.4% 3%
Edelmetalle 3)
Gald 1324.3 D1% -03% 4. 5% -16%
Gald (Eloz) 53,9 -0.1% -07% 0.4% -21%
Sibar e 0.1% -01% 8.8% “25%
Platin 1438.0 0.7% 0% £0,4% A%
Paladium TH).5 0.4% -05% 0.3% 0%
Agrarrohstobfe 1)
Waizen [LIFFE, &%) 198.5 -0.3% -01% 3. 1% -18%
Weizen SBOT [ -1.1% =1.0% 7.5% -15%
Mals 4530 -0E% 0.7% 5.4% “34%
Sajabehnen 13803 0.5% 1.8% 8.5% -5%
Baurmanle 8.4 0.7% -1ad% 1.7% %
Zuchar 16,72 2.4% 3.5% 10.7% B%
Kaffea frabica 153.5 D.0% 5.5% 48,3% 18%
Kakac [LIFFE, £ 1843 -0.7% -0UB% 7.5% 0%
Wahrungan 3
EURIUSD 1.3741 0.2% 02% 0.4% 5%
Lagerbestdnde
Ensrgie” altuall 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Reaindl 52325 - 03% 3.5% -
Benzin 233407 = 1% 1% 1%
Dozl 112724 - 03% -B1% -F
Eftmnal 17203 = 08% T.0% 12%
Rianal Cushing BT - <4 &% A2.2% el Y
Erdgas 1443 - S148% 43.0% A%
Gasdl (ARA) 1973 - 04% 1.0% 2%
Benzin (ARA) [t ] - B3 A7 2% -G%
Indust iemetalle™
Aumiriurn LME 5348375 1% 5% -1.60% £
Ehangnai TE1A8E - B5% E% -“43%
Kupfer LME i e L] -1.5% 4 &% A3 7% A%
COMEX 1356 -4 2% - DE% -1
Shanghai 184111 - T.5% 47.5% -Th
BieiLME 2330 0.0 -1.3% -3.6% -3
Hiche| LWME 26710 Q2% L1% 0% T4
Zirn LME ok 1] e Y =11,4% Pt
Zink LME TERN L% 24% =N0E% A
Sharghai 235318 - 23% 1% -15%
Edelmetalle™*
Gald 33916 02% L1% -0.5% 3%
Siber S804 e 04% 0% (1,9
Platn 2474 0% 05% =0, % Sa%
Falladium 2118 0.3% 0.3% -2.5% -

Quada: OOE, FJE, LME, COMEX, SHFE, Elvombarg, Commarzhank Corporafes £ Manvars
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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
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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