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Strategie:

Die Markte tendierten in den letzten Tagen uneinheitlich. Deutlichen Preisanstiegen bei Blei (+7%) und Zink
(+4) stehen Rickgange der Notierungen bei Erdgas (-7%) und Gasoil (-6%) gegentber.

Performance:

Die Benchmark-Indizes von Bloomberg gaben in der letzten Woche etwas nach. Die Pendants von S&P
GSCI verzeichneten aufgrund einer anderen Gewichtung leichte Zugewinne. In der Summe bewegt sich die
Performance seit Jahresanfang aber auch hier weiterhin im negativen Terrain.

Energie:

Im Wochenvergleich legte der Preis fur Nordseedl leicht zu. Die am Donnerstag veroffentlichten guten
AuBenhandelszahlen Deutschlands sorgten voribergehend fir eine Verteuerung bis auf 58 USD.
Grundsatzlich besteht aber gemessen an dem reichhaltigen Olangebot eine Nachfrageliicke. Beispielsweise
klettern die US-Lagerbestande seit Jahresanfang von Woche zu Woche auf neue Mehrjahreshéchststande.
Deshalb spricht wenig fir ein nachhaltiges Anziehen der Notierungen in kurzer Frist.

Edelmetalle:

Starke Regenfalle in fast allen Landesteilen Indiens haben einen Teil der Ernte vernichtet. Die Einkommen
der Landwirte und damit auch deren Goldkaufe dirften in den kommenden Monaten geringer als erwartet
ausfallen. Auffallig ist derzeit die starke Shortpositionierung der Spekulanten, die sich in der Vergangenheit
schon mehrmals als guter Kontraindikator erwies. Das neue Allzeithoch des DAX verdeutlicht jedenfalls eine
Blasenentwicklung an den Vermdgensmarkten. Gold kénnte deshalb hierzulande demnéachst wieder als
Anlagealternative gefragt sein.

Basismetalle:

Zu Beginn des zweiten Quartals, in dem die Nachfrage nach Basismetallen saisonal gesehen am starksten
ist, zeigen sich die Preise relativ stabil. Sowohl in der Berichtswoche als auch im Hinblick auf den gesamten
bisherigen Jahresverlauf weisen die Notierungen fiir LME-Blei dabei eine deutliche Outperformance auf.

Zum Jahresbeginn stitzten Meldungen, wonach eine der grof3en Bleiminen ihre Forderung aufgrund des
niedrigen Preisniveaus zurlckfahrt, die Preise. In den letzten Wochen stieg die Quote gekiindigter
LME-Lagerscheine und damit die Menge zur Auslieferung bestimmter Bestande sprunghaft an.
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Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr Ubernehmen kénnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation
ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fir weitere zeitnahere Informationen Uber konkrete
Anlagemdoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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