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Rohstoffpreise sinken trotz immenser
Fondszuflisse

21.09.2009 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Laut EPFR Global, einer Research-Gruppe, die Zu- und Abflisse von Fonds verfolgt, sind die Zuflisse in die
Rohstofffonds in der Vorwoche auf 1,12 Mrd. USD gestiegen, ein neuer Rekordwert. Dies unterstreicht
unsere Meinung, dass das jingste Geschehen an den Rohstoffméarkten hauptsachlich auf die Handlungen
der Anleger zurlickzufiihren ist. Diese setzen wegen eines starkeren Konjunkturoptimismus, eines
schwachen US-Dollar und der hohen Liquditat zunehmend auf steigende Preise. Nichtsdestotrotz konnten
die Olpreise nicht zulegen. Wir sehen dies als relative Schwéache und rechnen mit der Fortsetzung der
Korrektur.

Die Spannung am US-Gasmarkt bleibt hoch. Am Freitag hat der Gaspreis die Verluste des Vortages
komplett wettgemacht und ist um 9% gestiegen. Die Lagerbestandsdaten vom Vortag dirften lediglich der
Anlass, nicht der Grund fir den Preisanstieg gewesen sein. Wir fihren den Anstieg auf die Rickfiihrung der
spekulativen Leerverkaufe zuriick. Zwar zeigt die CFTC-Statistik, dass die Netto-Short Positionen der
GrolRRanleger in der Vorwoche ausgeweitet wurden. Das hangt jedoch u.E. damit zusammen, dass der
Stichtag der Ermittlung bereits der 15. September war.

GRAFIK DES TAGES: Weiterhin Potenzial bei US-Erdgas bei Shart-Eindeckungen
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Festzuhalten bleibt, dass die Netto-Shorts ein noch beachtliches Potenzial bergen, wenn diese eingedeckt
werden. Die CFTC-Statistik offenbart aber auch ein anderes Phanomen: Die Gegenpositionen zu den
extremen Leerverkaufen der Hedge-Fonds werden vor allem von Swap-Handlern gehalten, wie z.B. Banken.
Dies unterstiutzt unsere Meinung, dass die Hedge-Fonds auf das ungeschickte Verhalten der Privatanleger
wetten, die meist Uber ETFs oder ahnliche Produkte auf steigende Gaspreise setzen. Schlief3lich werden
Hedge-Fonds jedoch ihr ,Herdenverhalten* und die enormen Leerverkdufe zum Verhangnis.

Edelmetalle

Der Goldpreis ist zum Wochenauftakt unter die Marke von 1.000 USD gefallen. Der US-Dollar hat sich von
den Tiefstdnden der vergangenen Woche etwas erholen kénnen. Zusétzlich preisbelastend war die
Nachricht vom Freitag, wonach die Mitgliedslander des IWF dem Verkauf von 403,3 Tonnen Gold
zugestimmt haben. Es war lange Zeit dartiber spekuliert worden, dass das Gold direkt von den Tresoren des
IWF in die Tresore anderer Zentralbanken transferiert wird und daher nicht marktrelevant wird. Da aber
angeblich keine Zentralbank Interesse am Kauf des IWF-Goldes angemeldet hat, soll der Verkauf tiber den
Markt erfolgen.

Es ist dennoch denkbar, dass Zentralbanken, u.a. aus China, das Gold zu niedrigeren Preisen tber den
Markt erwerben. Dennoch dirfte dies den Markt tendenziell belasten, auch wenn der Verkauf iber mehrere
Jahre und marktschonend erfolgen soll. Als Damoklesschwert fir den Goldpreis kénnte sich dabei der
extrem hohe Optimismus unter den kurzfristig orientierten Anlegern herausstellen. Die spekulativen
Netto-Long Positionen stiegen in der Woche zum 15. September um weitere 11 Tsd. auf 235.647 Kontrakte,
was einem neuen Rekordhoch entspricht. Positionsglattstellungen nach einem Riickgang unter 1.000 USD
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kdnnten zu einer Korrektur in Richtung 950 USD fiihren.

Industriemetalle

Der Baltic Dry Index ist in der Vorwoche wieder gefallen und markiert mittlerweile ein 4-Monatstief. Am
starksten sind erneut die Frachtraten fur die gréRten Capesize-Bulk Carrier gefallen, die vom Zwischenhoch
Ende Juni 63% abgegeben haben. Aus unserer Sicht deutet dies darauf hin, dass der Importsog Chinas
zuletzt stark nachgelassen hat. Offensichtlich sind die Preise fir die Metalle so stark gestiegen, dass man
von gréReren Kaufen momentan absieht. Die strategischen Kaufe durften bereits in der ersten Jahreshélfte
beendet worden sein.

Bei Eisenerz belasten vor allem die immensen Lagerbestande, die sich mit iber 75 Mio. Tonnen fast auf
Allzeithoch befinden. Der chinesische Markt scheint jedenfalls gut mit Metallen versorgt zu sein.

Die Lagerbesténde bei Kupfer an der Shanghai Borse SHFE sind wie von uns erwartet in der Vorwoche um
7 Tsd. Tonnen auf 104,2 Tsd. Tonnen gestiegen, ein neues Hoch seit April 2004. Diese steigen, obwohl die
chinesischen Importe weiter fallen sollten. Denn die Preisdifferenz zwischen der LME und SHFE bleibt fir
Importe unginstig, weil die Preise in China starker als an der LME zurlickkamen. Deshalb steigen die
LME-Lagerbestande, die gerade ein 4-Monatshoch bei knapp 332 Tsd. Tonnen markieren. Insgesamt sind
diese seit dem Tief im Juli um 75 Tsd. Tonnen bzw. knapp 30% gestiegen. Die hohen Lagerbestéande und
die fallenden Importe Chinas sollten eine Preiskorrektur bei Kupfer weiterhin beginstigen.

Agrarrohstoffe

Der US-Maispreis hat seit Mitte letzter Woche 10% an Wert verloren und handelt derzeit bei 3,15 USD je
Scheffel. Der Preis dirfte unter Druck bleiben, denn aktuelle Wettervorhersagen prognostizieren flir die
kommenden Tage optimale Erntebedingungen in den Anbaugebieten im Mittleren Westen der USA. Am
Abend verdffentlicht das US-Landwirtschaftsministerium den Erntefortschrittsbericht fir die vergangene
Woche. Etwas als Mais besser erging es Weizen, welches im gleichen Zeitraum um 5% auf 4,55 USD je
Scheffel nachgab. Zum einen ist der Markt bei Weizen bereits sehr pessimistisch gestimmt, was das weitere
Abwartspotenzial begrenzt. Die spekulativen Netto-Short Positionen fielen in der Woche zum 15. September
um 1,8 Tsd. auf 36.183 Kontrakte. Sie befinden sich damit noch immer in der Nahe des in der vorherigen
Woche verzeichneten 3 %2 Jahreshochs.

Vor dem Hintergrund gewinnen Nachrichten an Gewicht, dass die Weizenernte in Australien enttduschen
kénnte. So soll die Ernte in der australischen Provinz New South Wales aufgrund von trockenem Wetter um
schatzungsweise 20% oder eine Millionen Tonnen geringer ausfallen. Dieser Bundesstaat stellt ungefahr ein
Drittel der australischen Weizenernte. Dies lasst es fraglich erscheinen, ob die offizielle Ernteschéatzung von
knapp 23 Mio. Tonnen erreicht werden kann. Darin wurde fir New South Wales ein Ernteriickgang um 7%
unterstellt. Dies durfte das weitere Abwéartspotenzial bei den Weizenpreisen begrenzen.

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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Preise
Energie ! aktuedl 1Tag  1Woche 1 Monal 2000
Ererd Blend 713 £0.3% 3,5% 5.8% 53%
W 720 D E% 27 -4.3% 55%
Benzin (55) 653.0 1 5% 1.5% 0.2% 116%
Gashl 579.0 -1.3% 3.2% A% 36%
Digsal 5670 -1 3% AE% -55% N
Flugbenzin X0 0 8% A.0% -4.0% 1%
Erdgas HH 378 2.3% 12.9% 32.7% 4%
Industriemeatalie
Alurnirdurn 1917 -25% 3.2% -1.6% 3%
Kupfer, LME 6175 -3.3% -0.4% -25% 9%
Kupfer, SHFE (CHNY) 45250 1% 1.59% 278 ST
Biei 2165 4.0°% 3,0% 16.4% 17%
Mickal 17150 2 A% 2 6% A1.5% 48%
Zirn 14700 0% 1.9% 1.2% 35%
Zink 1912 -Z A% 3.4% 3.2% 7%
Edelmetalle
Gald 1005 4 1% 01% 47% 14%
Siber 171 o1 0% -0.2% 17.0% 4a%
Plalin 1334.3 3% -0,3% 47% 40%
Falladium 3021 5% 1.4% 56% 0%
Agrarrohstofie !
Ween, LIFFE {EUR) 1213 1.0% 1.0% -4.59% 2%
Wieizan, CBOT 4573 -1 0% 5.5% -1.2% -6
Mais 318.0 3.3% 35% BE-1 %
Sajabohnen 841.0 1.3% 1.3% -B.4% 1%
Baumwalle B2 7 0.5% 3.5% 11.4% 9%
Zucker 2.9 A% 0.1% 1.10% A7%
Kaffea Arabica 137 9 1.4% 4.4% 11.5% A%
Kafles Robusta 14880 07% 1.7% 10.2% 2%
Kakan 3085.0 5% 2.5% 5.0% 16%
Lagerbestinde
Emergie” akiuell 1Tag 1Woche 1 Monal 1.Jahr
Fohil 332755 - -1.4% -5.5% 14%
Benzin 207700 0.3% -2.0% 12%
Deslillate 4160 0.4% 5.5% 8%
Flugbenzin 167793 1.4% 3.4% %
Gas Hanry Hub G 2.0% 9.7% 16%
Indusiiemetalle"*
Alumiriurm LME 4512325 01% 0.3% -0.2% Z43%
COMEX 1767 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Shanghal 220027 0.2% 26.3% 18%
Kupfer LME 331825 1.3% 3.5% 13.2% 5%
COMEX 53122 0.0% -0.4% 0.4% 511%
Shanghai 104246 7.0% 37.0% 511%
Blel LME 124750 01% 1.4% 5.5% B0%
Mickel LME 116380 -0.2% -0.2% 5.0% 1.26%
Zinn LME 23335 -0.2% 7.6% 19.2% 253%
Zink LME 43300 0.0% 0.4% 0.7% 177%
Shanghai 114446 1.6% A.1%
Edelmetalle®=
Gaold H24ETIE 0.0% 0.6% 0.7% T
Siber 116315 -0.7% 0.0% -0.7% -15%
Platin 2945 0.0% -0.2% -0.5% 178%
Falladium 4261 0.0% -0.8% 51% -4
Wahrungen 3)
EUR/USD 1.4724 -01% 0.2% 2.3% -0.6%

Quede. Bipomberg, Commerzhank Comporates £ Markels

Jernderungen gegenliber Vorpernode in %
' WonateForward, ~ 3 MonataFerwvard, ~ Kassa
' Tsd Barrel, = Tonnen,*"" Tsd 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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