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Finanzanleger ziehen sich aus vielen
Rohstoffen zurick

31.03.2014 | Eugen Weinberg

Energie

Die Olpreise geben ihre Gewinne vom Freitag nahezu vollstandig wieder ab. Brent fallt am Morgen wieder

unter 108 USD je Barrel, WTI unter 101,5 USD je Barrel. Vieles spricht momentan fur eine Fortsetzung des
Seitwartshandels um das gegenwartige Preisniveau. Dem reichlichen Angebot v.a. aus Saudi-Arabien und
dem Irak stehen die anhaltenden Produktionsausfélle in Libyen und die wenn auch wenig wahrscheinlichen
Sanktionen des Westens gegen den russischen Ol- und Gassektor gegeniiber.

Die spekulativen Finanzanleger haben in der Woche zum 25. Marz zum dritten Mal in Folge ihre
Netto-Long-Positionen bei WTI reduziert. Mit 282,6 Tsd. Kontrakten liegen sie aber noch immer auf einem
vergleichsweise hohen Niveau. Es besteht somit weiterhin Spielraum flr einen Abbau von Long-Positionen,
welcher den WTI-Preis belasten sollte. Ahnliches gilt fir Brent. Die ICE gibt die entsprechenden Daten heute
Mittag bekannt.

Der CO2-Preis fur Dezember 2014 ist am Freitag um bis zu 30% auf 3,7 Euro je Tonne eingebrochen. Zwar
dirften die vorlaufigen Daten zum CO2-Ausstol? der britischen Versorger den Abverkauf ausgeldst haben.
Allerdings sehen wir die Verkaufe des Industriesektors zum Ende des 1. Quartals und die technischen
Verkaufe nach dem Durchbruch der psychologisch wichtigen Marke von 5 Euro je Tonne als
ausschlaggebend.

Morgen stehen seitens der EU-Kommission die vorlaufigen Daten zu den verifizierten Emissionen fur das
Jahr 2013 an. Diese durften einen stagnierenden oder leicht fallenden CO2-Ausstol3 und einen erneuten
Uberschuss zeigen. Allerdings sollte der Uberschuss deutlich geringer als im Vorjahr ausfallen. Zudem
werden dank der schnellen Umsetzung des "Backloadings" bereits im laufenden Jahr 400 Mio. Zertifikate
weniger versteigert als urspringlich geplant. Wir sind Uberzeugt, dass die EU-Politik weiterhin den
CO2-Markt unterstitzen wird und erwarten auch deshalb eine Erholung des CO2-Preises.

GRAFIK DES TAGES: CO;-Preis gibt sémtliche Gewinne seit Jahresbeginn wieder ab
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Edelmetalle

Der Goldpreis notiert zum Wochenauftakt bei gut 1.290 USD je Feinunze. Er handelt somit auch weiter um
die charttechnisch wichtige 200-Tage-Linie, die nach wie vor nicht nachhaltig unterschritten wurde. Zwar fiel
der Preis am Freitag voribergehend auf ein 6-Wochentief von 1.286 USD, dieses Niveau wurde aber
offenbar als attraktiv erachtet und zu verstarkten physischen Goldkaufen genutzt, so dass ein Abrutschen
des Goldpreises verhindert wurde.

Die spekulativen Finanzanleger haben in der Woche zum 25. Mérz erstmals seit sieben Wochen ihre
Netto-Long-Positionen bei Gold um knapp 12% auf 107,0 Tsd. Kontrakte abgebaut. Diese Tendenz hat sich
wohl auch nach dem Datenstichtag fortgesetzt, was sich negativ auf den Goldpreis ausgewirkt hat. Wir
gehen aber nicht von einem deutlichen bzw. nachhaltigen Preisriickgang aus. Bei Silber war der Riickgang
der Netto-Long-Positionen noch wesentlich ausgeprégter. Diese wurden um 38% auf 12,8 Tsd. Kontrakte
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reduziert, der vierte Wochenriickgang in Folge und der niedrigste Stand seit Mitte Februar.

Wie bei Gold dirfte sich auch bei Silber dieser Trend seitdem fortgesetzt haben. Silber handelt zu
Wochenbeginn klar unter der Marke von 20 USD je Feinunze.

Industriemetalle

Der Kupferpreis hat sich in der zweiten Wochenhélfte merklich erholt und handelt heute Morgen auf einem
3-Wochenhoch von rund 6.650 USD je Tonne. Wir hatten bereits mehrfach darauf hingewiesen, dass der
Preis nicht mehr die Angebots-Nachfrage-Situation am globalen Kupfermarkt widerspiegelt. Denn wahrend
sich die Nachfrage Uberraschend robust zeigt, bleibt das Angebot problembehaftet. So hat zum Beispiel
Codelco, der weltweit grofite Kupferproduzent, gemeldet, dass seine Produktion 2013 auf ein 5-Jahrestief
von 1,62 Mio. Tonnen gefallen ist. Dies war vor allem dem niedrigeren Metallgehalt in den Erzen geschuldet
- ein nachhaltiges Problem, mit dem nahezu alle Kupferproduzenten insbesondere bei den alten Vorkommen
zu kampfen haben.

Die International Copper Study Group durfte unter anderem deshalb wahrend ihrer Frihjahrstagung, die
morgen beginnt, ihre bisherige optimistische Schéatzung zur Marktbilanz bei Kupfer fiir 2014 merklich
revidieren. Die spekulativen Finanzanleger haben in der Woche zum 25. Méarz ihre Netto-Short-Positionen
bei Kupfer die dritte Woche in Folge auf 25,0 Tsd. Kontrakte ausgeweitet, den hdchsten Stand seit acht
Monaten. Der Kupferpreis war in der Beobachtungsperiode auf den tiefsten Wert seit Juli 2010 gefallen.
Mittlerweile dirfte es wohl zu einer umfangreichen Eindeckung der Short-Positionen gekommen sein, womit
die spekulativen Finanzinvestoren mit zur Preiserholung von Kupfer beigetragen haben.

Agrarrohstoffe

Der Internationale Getreiderat IGC hat Ende der Woche bereits einen ersten Blick auf die Saison 2014/15
bei Mais gewagt. Weltweit erwartet der IGC einen geringflgigen Produktionsanstieg von 2 Mio. Tonnen auf
961 Mio. Tonnen. Dabei wird eine leicht grofRere globale Maisflache unterstellt. Fir 2014/15 erwartet der IGC
einen weiteren Uberschuss bei Mais in Hohe von 16 Mio. Tonnen, der die weltweiten Lagerbestande auf ein
15-Jahreshoch steigen lassen soll.

In seine nach Landern aufgeschlisselten Tabellen hat der ICG die Saison 2014/15 noch nicht
aufgenommen, doch macht der IGC klar, dass der globale Lageraufbau ein weiteres Mal vorrangig durch die
USA bestimmt werden duirfte. Die Méarkte erwarten mit Spannung den heutigen Bericht des USDA zu den
Anbauplénen in den USA, der auf einer reprasentativen Umfrage unter 10.000 Landwirten basiert. Zudem
werden die US-Lagerbestande mit Stichtag 1. Méarz veréffentlicht.

Die Preise fur US-Magerschwein sind in diesem Jahr bereits um 45% in die Hohe geschnellt. Im Kontrakt mit
Falligkeit April kostet ein Pfund nun 126 US-Cents, mit Falligkeit August sogar 130 US-Cents. Hintergrund ist
ein verringertes Angebot an Schlachtschweinen, nachdem ein Virus die Bestande dezimiert. Mindestens 27
US-Bundesstaaten sind inzwischen betroffen. Daten des USDA zeigen, dass die gesamte
US-Schweineherde zum 1. Marz um 3,3% kleiner als im Vorjahr und damit die kleinste seit Marz 2007 war.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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CFTC Daten:
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GrarFik 2 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFik 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grerk 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)

a

L
[

———

-

Zh A b FLt mat | 120 14MA 16K 1E84  ZUBA

akiuall — NG S CHE wor airsm hMaonat

Qe NYEBDT, Blopmbery, Commearzhank Corporates & Markals

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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Grafk 22: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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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 selbstdndige 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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