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Rohstoffmarkte bleiben Spielball der
Finanzanleger

23.11.2009 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Trotz der starken Uberschiisse an den physischen Rohstoffméarkten, die sich in steigenden Lagerbestanden
reflektieren, steigen die Rohstoffpreise immer weiter. Offensichtlich wird die fehlende physische Nachfrage
derzeit durch die Anleger ausgeglichen. Die Investmentzuflisse in die Rohstoffmarkte in diesem Jahr dirften
sogar die des Rekordjahres 2008 in den Schatten stellen. Zwar kann sich der Markt nicht ewig den
schwachen Fundamentalbedingungen entziehen. Noch jedoch dominieren die optimistische Stimmung und
die externen Faktoren an den Rohstoffmarkten. Aus unserer Sicht birgt dies eine Gefahr, denn je gro3er das
Ausmaf der Ubertreibung nach oben, desto groRer ist das AusmaR des anschlieRenden Preisverfalls.

Energie

Der WTI-Olpreis steigt zum Wochenauftakt aufgrund geopolitischer Spannungen um einen US-Dollar auf 78
USD je Barrel. Der Iran hat am Wochenende mit einem mehrtagigen Luftmandver begonnen und damit
gedroht, Raketen auf Israel abzuschiel3en, sollten seine Atomanlagen angegriffen werden. Da die freien
OPEC-Kapazitaten sich derzeit auf knapp 6 Mio. Barrel pro Tag belaufen und damit das iranische
Produktionsvolumen um mehr als 50% ubertreffen, sind die Sorgen vor Angebotsstérungen tbertrieben.

Die implizite Olnachfrage in China, d.h. Nettoimporte plus Produktion, lag im Oktober nach Angaben von
Reuters 10,3% uber dem Vorjahresniveau. Allerdings bestatigen die Daten auch, dass China zum
Nettoexporteur von Olprodukten geworden ist und somit zum weltweiten Uberangebot beitragt. Dies dirfte
die Margen und damit die Olnachfrage der Raffinerien weiter belasten. Der gegenwartige Preisanstieg ist vor
allem spekulativ getrieben. Die Netto-Long-Positionen der spekulativen Anleger stiegen zuletzt um 13,7 Tsd.
auf 148 Tsd. Kontrakte und liegen damit nur noch knapp unter dem Ende Oktober verzeichneten
Rekordwert.

Edelmetalle

Der Goldpreis steigt heute Morgen auf ein neues Allzeithoch von 1.168 USD je Feinunze gestiegen und liegt
mit 780 EUR nur noch 10 Euro unter dem Allzeithoch vom Februar. Der schwachere US-Dollar und mdgliche
neue geopolitische Spannungen im Nahen Osten (s.0.) unterstiitzen den Goldpreis. Hinzu kommen
spekulative Investoren, die derzeit jede Preisschwache nutzen und Positionen aufbauen. Die
Netto-Long-Positionen spekulativer Anleger liegen mit Uber 214.000 Kontrakten weiterhin nahe dem
Rekordhoch.

Aber auch die physische Goldnachfrage nach Barren und Miinzen scheint ungebrochen: So verzeichnete die
US-Munzprageanstalt, US Mint, in den ersten zehn Monaten eine Verdopplung des Verkaufs der Goldmiinze
American Eagle auf 1,07 Mio. Unzen. Im Vergleich zum selben Zeitraum im Jahr 2007 hat sich die
Nachfrage sogar verzehnfacht. Die britische Prageanstalt hat die Auflageh6hen ihrer Goldmiinzen in den
ersten drei Quartalen auf 100 Tsd. Unzen vervierfacht. Miinze Osterreich, der weltweit groRte
Goldmunzenhéandler, hatte sogar bis September 1,9 Mio. Unzen Gold an Minzen und Barren verkauft, ein
Anstieg von 23% ggu. Vorjahr.

Industriemetalle

Obwohl sich die Anzeichen einer Marktsattigung bei Kupfer mehren, scheint sich der Preis von der
Angebots-/Nachfragesituation vollig loszulésen. Zum einen gehen die meisten Informationsdienste und
Research-Institute nun trotz eines massiven Lageraufbaus vor allem in China von einem Marktiberschuss
aus. Zum anderen gehen wie von uns prognostiziert die Netto-Importe Chinas massiv zurlick. Heute hat die
Zollbehorde bekannt gegeben, dass im Oktober die Importe im Monatsvergleich um 40% gefallen, wéahrend
die Exporte - wenn auch von einem niedrigen Niveau - um 73% gestiegen sind. Von der Spitze im Juni sind
die Netto-Importe von Kupfer somit um 60% eingebrochen. In der ersten Jahreshalfte haben die chinesische
Regierung und Unternehmen bei den niedrigen Preisen die Gelegenheit ergriffen und Lagerbesténde
aufgebaut. Damit hat man aber die kiinftige Nachfrage vorweggenommen und die mittelfristigen
Preisaussichten verschlechtert.
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Auch fehlt jetzt ein weiterer Unterstitzungsfaktor, die streikbedingten Produktionsausfélle in Chile. Die
Arbeiter der Spence Mine haben sich mit BHP Billiton geeinigt. Auch in der Andina Kupfermine konnte sich
der Betreiber Codelco mit den Minenarbeitern Gber die Zahlungsbedingungen einigen und damit die Gefahr
eines Streiks abwenden. Der Preis steigt dennoch um 2% auf 7.000 USD je Tonne, ein neues
14-Monatshoch. Wir fihren den Anstieg auf das steigende spekulative Interesse zuriick (siehe Grafik des
Tages) und rechnen mit einer scharfen Korrektur, sobald sich die euphorische Stimmung am Markt beruhigt.

GRAFIK DES TAGES: Chinesen als prelsbewusste Kiuler: Preise steigen, Importe fallen
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Agrarrohstoffe

Indien wird nach Ansicht seines Agrarministers aufgrund ausreichend hoher Lagerbesténde keinen Reis
importieren mussen. Einige Marktbeobachter, u.a. das International Rice Research Institute und der
Rohstoffhandler Olam International gehen dagegen davon aus, dass das Land erstmals seit 20 Jahren zum
Nettoimporteur von Reis wird. Hintergrund ist ein erwarteter Einbruch der Reisproduktion in Indien aufgrund
der Durre in diesem Erntejahr. Schéatzungen des US-Landwirtschaftsministeriums gehen fur das laufende
Erntejahr von einem Produktionsriickgang um 15-17 Mio. Tonnen aus, nachdem im vergangenen Jahr mit
99,2 Mio. Tonnen noch eine Rekordernte erzielt wurde.

Die indische Regierung soll deshalb bereits mit den beiden wichtigsten Exportlandern Thailand und Vietham
Verhandlungen tber den Kauf von Reis vorbei am Markt aufgenommen haben. Dadurch sollen offensichtlich
Sorgen vor einer drohenden Angebotsverknappung gedampft werden, um einem deutlichen Preisanstieg wie
bei Zucker in diesem Jahr entgegenzuwirken. Sorgen uber eine durch Exportbeschréankungen in einigen
Landern ausgeloste Angebotsverknappung hatte den Preis fir groben Reis Anfang 2008 deutlich ansteigen
lassen und zu gewalttatigen Unruhen in vielen Schwellenlandern gefiihrt. Reis ist dort das wichtigste
Grundnahrungsmittel vor allem &rmerer Bevdlkerungsschichten.

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
Energin aktusll 1Tag  1Woche 1 Monat 20048
Brant Bland 772 08% 08% -1.0% 1%
WTI T -1 0% -0.8% 28 TS
Benzin (353) T01.0 £ 3% 2.3% 1.3% 132%
Zasal 6083 -1 % -1.7% -4.1% 43%:
Diesel 617.0 [ 0.2% -Z2.4% 43%
Flughenzin 54,01 0% 01.3% -4, 47%
Erdgas HH 442 1.5% =2,4% =5.9% 0%
Inelustriermetalle ©
Alurnirdum 20ED 1.4% 1.7% 4.7% 3%
Fupfer, LME 6845 [y 1.8% 4 6% 127%
Fupfer, SHFE (CHY) 53T 0F% 51% EE% 120%
Bhai a5 08% 0.3% 1.5% 140%
Micksl 18600 2% 1.2% A10,5% 45%
Zinn 14850 0% 0.9% 0,1% 1%
Zirk 2255 1.8% 0.8% 1.1% 0%
Edeimatalle "
old 1144.0 0% 2.7% 10.3% 33%
Siler 18.4 08% 2.5% E1% 7%
Platin 1437.0 <0 T% 2.53% T.0% A%
Palladium 363.0 -1 8% -1,4% 02% SE%
Agrarrohstofie "'
‘YWeizan, LIFFE (EUR) 1330 DA% 0.8% 4.1% -3%
We@an, CBOT 5508 5% 1.0% AT -7
Mais A 0 -1 0% A% 0.0% 2%
Sajpbobnen 10480 0.7% 56% 6.0% 10%:
Eaunmealla T4 Z.3% =1.1% B.6% A5%:
Zucker 213 -1.4% -0.8% =4 8% 85%
Katiea Arabica 13832 7% 1.4% 0.8% %
Hatiea Rabusta 13240 1.0% 0% £.4% 1%
Eakao A245.0 3% 5E6% -26% %
Lagerbestinde
Energie” akiuell 1Tag 1 Wache 1 Manal 1 Jahr
Rahil 335789 = 0.3% 0.3% TH
Benzn 209082 -0.8% 0U0% 5%
Destilale 4031 0.6% 0% T
Flugbanzin 167367 0 E -1 5% 3%
Gas Henry Hu 23 05% 3% 10%
Indusiriemetalle*
Alumrinium LME A552ES0 A01% 1.2% 03% 1687%:
COMEX 17E7
Shanghal 270318 ST B0 3%

Kupter LME 421673 0.3% 4 5% 18.1% S0

COMEX TTE 1.3% 9 338% 455%,

Shanghai 107405 2 4% 7% S07%
Blei LME 135125 0F% 27% 4. 7T% 226%
Mickel LME 132623 01 % 0.8% TER 116%:
Zinn LME ZaEEd0 00 03% 21% 517%
Zink LME 450375 0.4% 5 5% 5 4% 143%

Shanghai 183211 0%% 38 3%

Edelmetala*
ok a58a511 0% 0.8% 2105 18%
Silbsar 111822 05 S05% -3 5% =13%
Platim 2EET 00 01 % -1 5% 1705
Paladium [ 0.8% 05% 47% 5%,
Wahrumgen 3)
EURUSD 1.4643 0.5% 0% 0% 16.2%

Qualle’ Baombang, Commearzbank Carporales & Mamars
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/16172--Rohstoffmaerkte-bleiben-Spielball-der-Finanzanleger.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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