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Kupfer wieder deutlich tber 6.000 USD je Tonne

23.03.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise stehen zum Auftakt in die neue Handelswoche schon wieder unter Druck, nachdem sie am
Freitag noch teilweise deutlich zulegen konnten. Brent fallt um einen US-Dollar auf 54,3 USD je Barrel, WTI
um mehr als einen US-Dollar auf 45,5 USD je Barrel. Fiir Abgabedruck sorgen insbesondere Au3erungen
des saudi-arabischen Olministers al-Naimi vom Wochenende. Dieser sagte, dass die Olpreise durch den
Markt bestimmt wirden und die OPEC nicht bereit sei, die Last von Produktionskiirzungen alleine zu tragen.

Da die Nicht-OPEC-Produzenten die Olproduktion kaum freiwillig kiirzen werden, sondern nur
gezwungenermalfien bei niedrigeren Preisen, ist die negative Preisreaktion auf die al-Naimi-Kommentare
logisch. Eine Angebotsreaktion der Nicht-OPEC-Produzenten auf die niedrigen Preise lasst bislang noch auf
sich warten. Zwar ist die Zahl der aktiven Olbohrungen in den USA in der letzten Woche laut Baker Hughes
zum 15. Mal in Folge gefallen, womit sie sich vom Rekordhoch im Oktober 2014 nahezu halbiert haben und
auf einem 4-Jahrestief liegen.

Dennoch ist die US-Rohdlproduktion bis zuletzt weiter gestiegen und lag Anfang Marz laut aktueller Daten
des US-Energieministeriums mit gut 9,4 Mio. Barrel pro Tag auf einem 42-Jahreshoch. Wir sehen daher
weiteres Abwartspotenzial fir die Preise, zumal sich die spekulativen Finanzanleger aus dem Olmarkt
zurtickziehen. Bei WTI kam es bereits die vierte Woche in Folge zu einem Rickgang der
Netto-Long-Positionen. Mit 144 Tsd. Kontrakten liegen sie mittlerweile auf dem niedrigsten Niveau seit Marz
2013.

Edelmetalle

Gold handelt zum Wochenauftakt nahezu unverandert bei gut 1.180 USD je Feinunze, nachdem es am
Freitag um 1% zulegte. Starker als Gold stiegen Ende letzter Woche die anderen Edelmetalle und hier allen
voran Silber (+3,8%). Unterstitzt wurden sie dabei wohl vom deutlich schwacheren US-Dollar, der
gegentber dem Euro um 1,5% abwertete. Der vorherige Preisriickgang auf ein 3%2-Monatstief von gut 1.140
USD je Feinunze im Vorfeld der Fed-Sitzung ging mit einem deutlichen Riickzug der spekulativen
Finanzinvestoren einher.

Gemal} Daten der CFTC wurden die Netto-Long-Positionen bei Gold in der Woche zum 17. Marz um 60%
auf 19,2 Tsd. Kontrakte abgebaut. Dies war bereits der siebte Wochenriickgang in Folge und stellt zugleich
den niedrigsten Wert seit Ende 2013 dar. Der Abbau der Netto-Positionierung war zu zwei Dritteln auf einen
Aufbau von Short-Positionen zurtickzufuihren. Der Gegenwind fur den Goldpreis von dieser Seite sollte u.E.
bald nachlassen.

Dagegen setzten sich die ETF-Abflisse am Freitag fort, wobei diesmal der SPDR Gold Trust mit einem
Abfluss von 5,4 Tonnen daflr verantwortlich zeichnete.

GRAFIK DES TAGES: Spekulative Anleger setzten kaum noch aul héheren Goldpreis
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Bei Silber liegen die spekulativen Netto-Long-Positionen mit 11,5 Tsd. Kontrakten auf einem 4-Monatstief,
bei Platin mit 11,7 Tsd. Kontrakten sogar auf dem tiefsten Stand seit August 2012, was einhergehend mit
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ETF-Abflissen auch hier bis zuletzt ein preisbelastender Faktor war. Kommt es zu einem
Stimmungsumschwung bei den kurzfristig orientierten Finanzanlegern, kénnte dies, wie am Freitag zu
beobachten war, kurzfristig zu deutlich steigenden Edelmetallpreisen beitragen.

Industriemetalle

Die Metallpreise konnen zwar den Aufwind von letztem Freitag - sie legten allesamt zu, teilweise um mehr
als 4% - nicht mit in die neue Handelswoche Gibernehmen, halten aber weitgehend ihre Niveaus. Kupfer stieg
am Freitag erstmals seit 2% Monaten wieder Uber die Marke von 6.000 USD je Tonne und notierte heute
Morgen zeitweise bereits deutlich tber 6.100 USD. Unterstutzt werden Kupfer und die anderen
Industriemetalle wohl vom hohen Risikoappetit der Marktteilnehmer, der sich auch in weiter steigenden
Aktienmarkten widerspiegelt.

So legt z.B. der Shanghai Composite-Index heute den neunten Tag in Folge auf den hdchsten Stand seit
fast sieben Jahren zu. Der Nikkei erreicht ein 15-Jahreshoch. Auch der schwéchere US-Dollar hat wohl eine
Rolle gespielt. Der globale Kupfermarkt wies gemaf3 Daten der International Copper Study Group (ICSG) im
letzten Jahr ein Angebotsdefizit von 475 Tsd. Tonnen auf. Dieses war gut 200 Tsd. Tonnen héher als im
Vorjahr und kam vor allem durch eine starke Nachfrage zustande.

Im Vergleich zum Vorjahr wurde getrieben durch China auf globaler Ebene 8% mehr Kupfer nachgefragt.
Auch die noch bestehende Knappheit an hochwertigem Kupferschrott liel3 die Konsumenten verstarkt auf
Kupferraffinade zurtickgreifen. In einem Monat veréffentlicht die ICSG neue Schatzungen zu Angebot und
Nachfrage fur das laufende Jahr. Der bislang unterstellte Angebotsiiberschuss von 394 Tsd. Tonnen durfte
zu optimistisch sein und u.E. daher wohl nach unten revidiert werden.

Agrarrohstoffe

Die Preise fur Weizen und Mais legten am Freitag beglnstigt durch einen schwéacheren US-Dollar tiber 3%
zu. Bereits seit gut zwei Wochen steigen die Weizennotierungen aus Sorge, die Trockenheit in wichtigen
US-Anbaugebieten kdnne dort die Ernte 2015 beeintréchtigen.

Die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer kdnnten den Preisanstieg durch Shorteindeckungen begtinstigt
haben, schlie3lich hielten sie per 17. Marz betréchtliche Netto-Short-Positionen bei Weizen und erstmalig
seit Januar 2014 auch bei Mais. Angesichts der Starke des US-Dollar und der damit verbundenen
Wettbewerbsprobleme fiir US-Ware hatten die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer verstarkt auf weiter
fallende Notierungen gesetzt.

Das vielbeachtete Analysehaus Informa Economics hat seine Schatzung fir die Flache, die 2015 in den
USA mit Mais und Sojabohnen bebaut wird, leicht nach unten korrigiert. Bei Mais ist der Abschlag gegenuber
der Prognose vom Januar nur marginal und die Prognose unterscheidet sich nicht wesentlich von der des
US-Landwirtschaftsministeriums USDA.

Bei Sojabohnen schéatzt Informa trotz der leichten Kiirzung die Flache aber noch immer fast 5% hdéher als
das USDA. Mehr Klarheit sollte in der kommenden Woche der Bericht des USDA zu den Anbauplénen der
Landwirte bringen. Dieser beruht auf der Befragung von Uber 80 Tsd. Betriebsleitern aus allen Regionen des
Landes in den ersten beiden Marzwochen.

CFTC/ICE-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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Preise
Erergie 1) aktuzll 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Brant Blend 3 1 6% 2% -7 A% A%
WTI 48E 4.0% 4.7% 7.5% 54%
Benzin {25) 568.3 0% -4.7% 0.2% -38%
Gasal G258 1.0% 21% S10.3% A%
Diesal 5285 1.0% 1.2% -10.3% -42%
Kgrosin 550 1.0% 1.3% BE% -41%
US-Erdgas irmmBey) 278 -1.0% 0.2% 55% 7%
Industriemetalle 2)
Alurninium iT8e 0.E 1.6% 0uB% %
Kuiphar G045 A% AT E5% %
Blei 1782 41% 17% 0.5% -14%
Higkal 14245 4% 1.4% Q0% -13%
Zinn 17305 1.6% -1.7% -4 0% 24%
Zink 2063 21% 2.5% 0L5% 5%
Edeimetalle 3)
Gl 1E2E 1.0% 24% -1.6% 1%
Gl (€ozh 10z 0.5% 0.3% 3% 16%
Silber 167 2% a.5% 21% -18%
Piatin 11380 1.3% 2.6% 2% 21%
Paladiurm 7770 1.4% -0.7% -1.2% 2%
Agrarrohsiotie 1)
Waizen (LIFFE, £4) 1056 1.2% 4% 55% T%
Waizen CROT 5300 5% 6 5% B &% 23%
Mais 3650 1% 44% oA% -19%
Sombohnen e ¥ 1.2% 1.1% -21% ~30%
BauiFraalie B2E 0% 4.4% 21% -33%
Zucker 1268 05% -1.1% -10.3% -25%
Kaffes Arabica 1434 0.E6% A% £.2% ~16%
Kakao (LIFFE, £8) 1945 1.4% -2.5% -4.6% %
Wiihrungaen 3)
EURLISE 1084 1.5% 2% -4 8% -22%
Lagerbestinde
Enmrgie” aktusll 1Tag  1Woche 1 Manat 1 Jdahr
Reshiil 458508 - 21% TS 21%
Berzin 5400 - 8% BT %
Dessilate 125883 - 0.3% 12% 14%
Etheanil 20820 - AT% -1.3% 6%
Rehiil Cushing 54403 - 56% 17 8% 23%
Erdgas 1867 - 3.0% 32 0% 54%
Gasdl (ARA) S84 . 3.8% E3-T &%
Bangin [ARA) 70 - 7.2% 18.3% -12%
It Tl gt alla™
Aluminium LME SOTEES 08w 1.6% 0.7% 27%
Shanghai i ix ) i . =1.4% 10.5% =41%
Kupfar LME 341750 =0.32% 2.5% 146% 28%
COMEX 24950 -1 0% 0E% 3B 4% 84%
Shanghai 230340 - 0.8% 54.8% 14%
Biei LME ZI4ETS .18 2% 108 17%
Hickal LME 430487 =03% 01% 1.1% 5%
Zire LME 7S 0% 36% RERL Y 10%
Zirk LME 52475 -06% -2.5% -B.8% -33%
Shanghai 138196 . 0.8% 35.4% A%
Edelmetaile™
Gald 52290 0I2% 0.5% -29% %
Sikar 826204 005 0.1% 0.8% A%
Piatin 2657 0% A0.4% 1.0% 5%
Palladiurn 2851 =032% «1.5% 3 58% AE%

Quaie: DOE, PAK, LME, COMEX, SHFE, Elcombeng, Commarzhank Rasasrct

Warindarungan gn-;nnuber wWarparkada in % y

" MonatsForeard, * LME, 3 MonatsForsard, ™ Kassa

Rohil in USD ja Barrel, Qlprodubts und Industiamatala in S0 j& Tanna
Edelmatale in USD @ Fainunze, Gaetralde und Sojabohnen in US-Cents @ Schaffal,
Baumswolks, Zucker und Kaffea Arabica in US-Cants @ Flund

" US-Lagarsastinda Rohdl, l:lhn:-ﬂulrbﬁ urd EEhanal in Tsd Barnel,
UE-Erdgasbastinda in Mrd, Kubikiul, ARA-Bastinds in Tsd, Tennan

** Tanren,*** ETF-Bastinda in Tad Unzen

© 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
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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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