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Starke Preisanstiege bei Rohstoffen verfriht

02.06.2009 | Eugen Weinberg

Energie

Der WTI-Olpreis ist gestern mit tiber 68,5 USD je Barrel auf den héchsten Stand seit November 2008
gestiegen. Dabei hat er sich seit Mitte Februar bereits verdoppelt und das Niveau erreicht, das wir trotz
unserer optimistischen Haltung erst im 4. Quartal dieses Jahres vorausgesehen haben. Offensichtlich nimmt
der Olmarkt bereits viele positive Entwicklungen vorweg.

Die jungsten Wirtschaftsdaten, die fir den Preisanstieg ausschlaggebend waren, bestatigen lediglich die
Verlangsamung der Konjunkturabkihlung, jedoch noch keinen Aufschwung. Bezeichnend fir den
Marktoptimismus war die positive Reaktion des Marktes auf den besser als erwartet ausgefallenen
Einkaufsmanager-Index PMI fiir Mai in den USA, der mit 42,8 Punkten immer noch einen Abschwung
signalisiert. Auch die Tatsache, dass die Insolvenz des gré3ten Autobauers der Welt, General Motors, nicht
den Optimismus bremsen konnte, deutet daraufhin, dass an den Finanz- und Rohstoffmérkten derzeit das
Prinzip Hoffnung herrscht. Daher erhélt der Olpreis vor allem Unterstiitzung von Anlegern, die zuletzt inre
Netto-Long Positionen an der NYMEX auf Uber 40 Tsd. Kontrakte ausgeweitet haben.

Da der gegenwaértige Preisanstieg aus unserer Sicht nicht fundamental begriindet ist, birgt er die Gefahren,
was dessen Nachhaltigkeit angeht. So stieg laut Bloomberg Umfrage die OPEC-Produktion im Mai bereits
um tber 400 Tsd. Barrel pro Tag. Der verfriihte Olpreisanstieg hat zweierlei negative Effekte. Zum einen
verfuhrt dies die OPEC-Staaten zu ,schummeln“ und ihre Produktion entgegen der Quotenvereinbarungen
zu erhohen, weil ihre Kursziele mittlerweile erreicht sind und sie jetzt ihre Bilanzen aufbessern kénnen. Zum
anderen durfte der Preisanstieg der Nachfrageerholung einen starken Dampfer verpassen. So ist in den USA
der Benzinpreis zuletzt erstmals seit Oktober 2008 tiber 2,50 USD je Gallone gestiegen.

GRAFIK DES TAGES: Olpreis in nur 4 Monaten verdoppelt, Kursziel 2009 erreicht
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Der schwache US-Dollar katapultierte Gold gestern im Tagesverlauf auf fast 990 Dollar je Feinunze. Doch im
Gegensatz zu den anderen Rohstoffen ging dem Goldmarkt angesichts der starken Gewinne an den
Aktienmarkten schnell die Puste aus, wobei der Goldpreis auf 970 USD zurtickfiel. Derzeit untersttitzen vor
allem die spekulativen Anleger den Preisanstieg: die Netto-Longpositionen an der COMEX stiegen in der
Woche zum 26. Mai um knapp 38,5 Tsd. auf 177 Tsd Kontrakte, den hochsten Stand seit Juli 2008. Diese
Entwicklung starkt uns in unserer Skepsis bezuglich der Nachhaltigkeit des Anstiegs. Zwar sind gestern auch
die Goldbesténde im weltgréf3ten Gold ETF SPDR Gold Trust um knapp 16 Tonnen auf ein neues
Rekordhoch von 1134 Tonnen gestiegen, doch dies ist der erste (magere) Zuwachs seit gut einer Woche,
was ein geringeres Interesse der langfristigen Investoren widerspiegelt. Auch die Schmucknachfrage gibt
keine Unterstitzung: nach vorab Zahlen waren die indischen Goldimporte im Mai mit 10 bis 15 Tonnen nicht
einmal halb so hoch wie im Vorjahr. Kurzfristig dirfte jedoch der Greenback fir die Goldpreisentwickung
ausschlaggebend sein: Im Falle eines weiteren Schwécheanfalls kénnte die 1000 Dollar Marke geknackt
werden.

Industriemetalle

Konjunkturoptimismus und der schwache US-Dollar lassen auch den LME Industriemetallindex auf den
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héchsten Stand seit Ende Oktober 2008 klettern; von den Tiefs im Februar hat der Index bereits fast 50%
zugelegt. Wir halten die gegenwartige Rally fir nicht nachhaltig, weil die Nachfrage nach wie vor sehr
schwach ist und die Preise vor allem durch die Reservekéufe Chinas und die Hoffnung auf eine rasche
Konjunkturwende unterstitzt sind. Dennoch kdnnten z.B. die Kupferpreise kurzfristig weiter zulegen. Zum
einen stieg die Kupferpreis erstmals seit Mitte Oktober 2008 Uber die psychologisch wichtige Marke von
5000 USD. Zum anderen bleiben die Grof3anleger an der COMEX mit Netto-Short Positionen von 17,7 Tsd.
Kontrakten nach wie vor sehr negativ gestimmt, was im Falle von Short-Eindeckungen einen signifikanten
Preisanstieg herbeirufen kdnnte. Wir rechnen dennoch weiterhin mit einer baldigen starken Korrektur der
Kupferpreise.

Aluminium profitiert vom allgemeinen Aufwind unterportional; die Preise liegen nur 15% Uber dem
Februar-Tief. Obwohl die steigenden Energiekosten fur weitaus héhere Aluminiumpreise sprechen, bedingen
die hohen LME-Lagerbestéande niedrigere Kassakurse. Fir die westlichen Produzenten, wie z.B. Alcoa, gibt
es noch keinen Grund die Produktion hochzufahren, auch wenn es konjunkturelle Hoffnungsschimmer gabe
und die Handler ihre Bestande radikal abgebaut hatten. Anders dagegen die Situation in China: Die
Aluminiumhdatten in der Shenan Provinz mit einer Kapazitat von insgesamt 700 Tsd. Tonnen haben die
Produktion wieder aufgenommen, nachdem sich die Binnenpreise leicht erholt haben und die Regierung
Steuernachlasse gewahrt. Damit bleiben die kurzfristigen Aussichten fir Aluminium gedampft.

Agrarrohstoffe:

Obwohl der Konjunkturoptimismus und die Schwéche des US-Dollar auch bei Agrarohstoffen von grol3er
Bedeutung sind, waren vor allem die positiven Fundamentalfaktoren fir den Preisanstieg im Agrarsektor
ausschlaggebend, was diese Anstiege auch nachhaltiger macht. So ist z.B. die Tatsache, dass der
Rohzuckerpreis derzeit nah den 3-Jahreshochs handelt, vor allem auf das massiven Marktdefizit
zurtickzufuihren, das nach Einschétzung von Kingsman in diesem Jahr 14,5 Mio. Tonnen betragen wird. Die
zwei grofdten Zuckerproduzenten Brasilien und Indien kdnnen mit dem Nachfrageanstieg nicht Schritt halten,
wobei der grofite Zuckerverbraucher Indien in diesem Jahr unerwartet zu einem Netto-Importeur von Zucker
wird. Im nachsten Jahr dirfte sich die Importsituation in Indien nach Einschatzung von dem indischen
Verband der Zuckerproduzenten etwas entspannen und das Angebot von 14,7 Mio. Tonnen auf 20 Mio.
Tonnen steigen. Dennoch kénnte der Zuckerpreis insbesondere nach dem Uberwinden der psychologisch
wichtigen Marke von 16 US-Cents je Pfund weiter zulegen. Die Gro3anleger an der NYBOT sind allerdings
S0 positiv positioniert wie seit Februar 2008 nicht mehr.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen nicht-kommerzieller Anleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 9 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Preise
Energie ' aktuell 1Tag 1Woche 1 Monal 1 Jahr
Brant Blend £3.0 37% 9.9% 2T4% AT
WTI £8.8 3 4% 8.7% 27T 6% AT%
Banzin (35) BEZ3  -100.0% 7.3% 208% -42%
Gazal 5383 2 9% 13.0% 24.2% S
Dirsal 5438 =000 5.8% 24.1% S5%
Flugbenzin 538 -100.0% 15.0% 20,1% 53%
Erdgas HH 42 10.8% 168.3% 16.0% £5%
Industriemetalle ©
Alurnirdum 1474 2 4% 1.3% 45% S0%
FKupfer 5075 51% 7.3% B.7% 37%
Blai 166 5T% 12.7% 16.5% -15%
HMicke| 14650 51% 81% 21.7% 35%
Zinn 14850 2.4% 8.2% 16.5% 31%
Zirik 1610 ZT% 5.0% 4.0% -20%
Edelmetalle "
Gald a73.1 0% 2.2% 8.7% 9%
Siker 187 1.1% 6.4% 24.0% A%
Platin 1214.0 1.8% 6.4% 10.5% A0%
Palladium 2424 28% 3,0% 0.4% 48%
Agrarrohstofie "'
Weizen 6745 58% B.6% 19.2% -15%
Mais 4453 2% 3.2% BE% -20%
Sajabobnen 1218.5 25% 2.2% 10.0% 1%
Baurmwalle 57.8 1.4% 4,6% 1.9% A2%
Zucker 15.9 1.7% -0.9% 5.0% 53%
Kalles Arabica 142.3 3.5% 3.4% 17.7% %
Kaffea Robusta 1554.0 45% 4.6% 5.3% 1%
Kakao 26360 D% 9.3% 14.7% %
Lebendrind B0.5 A 0% 2.7% 1.6% 6%
Magerschiwein 62.8 A 8% -5.5% 5.6% -19%
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag 1Woche 1 Monal 1 Jahr
Fahisl 6311 . 1 5% 2 0% 17%
Benzin 200417 03% £4% A%
Dassilate A6 M - 4% -
Flugbanzin 148375 Lidia 4 V% %
Gas Herry Hud 2213 5.0% T A% 30%
Inchuistriemelalle*
Alurmin um LME 4242475 0.1% 1.0% 1 5% 204%
COMEX 10635 0.00% 0% 0% 0%
Shanghai 177214 1 5% 280% -1
Kupfer LME JATIS 0.0% 5% 22 4% 143%
COMEX S5E25 0.3% 5% 18.2% 406%
Shanghal W07 ADE% 100.8% 3%
Blel LME 80000 1.3% 5% 10.6% 19%
Hickel LME 1081 54 0% b 4% -4 4%, 128%
Zinn LME 14740 1.6% &.0% 17 4% QR
Zink LME FEITS 0.2% 0.1% A 8% 123%
Shanghai BS54 A 6% 16T7%
Edalmetala™
Gokl 33872 0.1% 3% -2 0% 10%
Silbar 118817 -0.5% 5% 2% -11%
Platin 2548 01% £1% D8% 133%
Pailladium 3E24. 0.2% DT% 6% 5%
Wiahnmgen 3)
ELRMAISD 141340 0 5% 1.1% 56% -

Qualle’ Boombang, Comeridbank Carporales & Mafkals

Weranderungen gegeniber Vorperiode in %
" MonatsFarward, ' 3 MonalsForward, ~ Kassa
* Tad Barrel, = Tanren,*** Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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 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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