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Anhaltender Optimismus der Marktteilnehmer

08.03.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis kann im Zuge besser als erwartet ausgefallener Konjunkturdaten in den USA deutlich
zulegen und notiert zum ersten Mal seit Mitte Januar wieder Gber der Marke von 82 USD je Barrel. Auch
Brent Ubersteigt zum ersten Mal seit Mitte Januar wieder die Marke von 80 USD je Barrel. Die
Veroffentlichung der Statistik zur Marktpositionierung spekulativer Anleger am Freitag nach Handelsschluss
hat deutlich gemacht, dass der Olmarkt weiter in Handen von Spekulanten bleibt. Diese haben ihre
Netto-Long-Positionen in der Woche zum 2. Marz weiter auf 144 Tsd. Kontrakte ausgebaut. Sie befinden
sich damit wieder auf dem hochsten Niveau seit Ende Januar. Gleichzeitig haben sich die
Netto-Short-Positionen bei Erdgas nochmals deutlich auf 147 Tsd. Kontrakte erhght. Dies entspricht dem
hochsten Niveau seit Anfang Dezember.

GRAFIK DES TAGES: Olmarkt in der Hand von spekulativen Finanzinvestoren
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Die Strategie "Long Ol / Short Gas" erfreut sich somit weiterhin groRer Beliebtheit. Unterstiitzung fir den
Olpreis bieten heute auch die Unruhen in Nigeria, Nachrichten aus China, dass man strategische Olreserven
weiter ausbauen will, der schwéchere US-Dollar und die freundlichen Aktienmérkte. Auch wenn damit die
Gefahr eines starkeren Ausbruchs aus der mittelfristigen Handelsspanne zwischen 70 und 82 USD je Barrel
steigt, bleiben wir in mittelfristiger Perspektive nach wie vor skeptisch. Denn die physische Nachfrage erholt
sich schwécher als erwartet, und auf der Anlegerseite bleiben die Risiken moglicher Zinserh6hungen in den
USA und China sowie einer steigenden Risikoaversion.

Edelmetalle

Der Goldpreis notiert weitgehend unverandert bei 1.135 USD je Feinunze. Auch in Euro ausgedriickt
befindet er sich weiterhin in der Nahe seines Allzeithochs. Der gréRte bérsennotierte Goldfonds, SPDR Gold
Trust, verzeichnete am Freitag erneute Zuflisse von 0,6 Tonnen. Damit hat sich der Goldbestand dieses
ETFs allein in der letzten Woche um mehr als 9 Tonnen erhéht. Das physische Kaufinteresse bei Gold
koénnte allerdings bald nachlassen, wenn aufgrund eines gestiegenen Risikoappetits der Anleger im Zuge
einer sich verbessernden Weltwirtschaft Gold als sicherer Hafen an Attraktivitat etwas einbuRt. Dem
entgegen kdnnte jedoch ein schwacherer US-Dollar stehen.

Aussagen des franzésischen Staatsprasidenten Nicolas Sarkozy am Wochenende, wonach die Euro-Lander
Griechenland zur Seite stehen werden, sollte dies notwendig sein, haben den Euro wieder starker werden
lassen. Unterstitzt wird der Goldpreis derzeit auch durch die spekulativen Finanzanleger, die in der Woche
zum 2. Marz ihre Netto-Long-Positionen abermals auf knapp 177 Tsd. Kontrakte ausgeweitet und damit
wieder das Niveau von Anfang Februar erreicht haben. Bei Silber haben die Anleger ihre
Netto-Long-Positionen sogar um 41% auf fast 18 Tsd. Kontrakte erhéht. Dies unterstreicht die Attraktivitat
von Silber, zumal das Edelmetall gerade im Vergleich zu Gold noch relativ glinstig ist.

Industriemetalle

Die Metallpreise starten in der Breite mit Zugewinnen in die neue Handelswoche. Unterstiitzung erhalten
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diese neben guten Konjunkturdaten aus den USA vom vergangenen Freitag auch von einem etwas
schwacheren US-Dollar. Der Kupferpreis notiert wieder tber der Marke von 7.600 USD je Tonne und damit
in der Nahe seines Anfang Januar verzeichneten Jahreshochs. Hierzu tragen maf3geblich die spekulativen
Finanzanleger bei, die ihre Netto-Long-Positionen in der Woche zum 2. Méarz auf 19,6 Tsd. Kontrakte
ausgebaut haben. Dies stellt den dritten Wochenanstieg in Folge dar. Die Wetten auf steigende Kupferpreise
haben damit wieder das Niveau von Anfang Februar erreicht.

Der Hohenflug der Metallpreise kdnnte unserer Meinung nach bereits am Mittwoch voruber sein. An diesem
Tag wird die chinesische Import/Export-Statistik fur Februar verdffentlicht. Bedingt durch das Neujahrsfest,
wahrenddessen fiir eine Woche nahezu alle wirtschaftlichen Aktivitaten ruhten, dirfte es zu einem deutlichen
Ruckgang der Importe gekommen sein. Entsprechend sollten die Preise reagieren. China hat vor allem im
ersten Halbjahr 2009 die gilinstigen Preise genutzt und Gber den eigenen Bedarf hinaus Metalle importiert.
Dadurch kam es zu einem deutlichen Lageraufbau. Wir gehen davon aus, dass die Importdynamik in diesem
Jahr deutlich nachlasst und so eine unterstiitzende Saule der Preise wegfallt.

Agrarrohstoffe

Der Preis fur Mais gab am Freitag um knapp 2% auf 3,65 USD/Scheffel nach. Der Markt blickt derzeit auf
das hohe, nun auf den Markt kommende Angebot aus Stidamerika. Die Ernteschatzungen flr Argentinien
und Brasilien waren wiederholt angehoben worden. So hatte am Freitag die Getreidebdrse Rosario die
angelaufene argentinische Maisernte aufgrund guter Witterungsbedingungen mit 19,7 Mio. Tonnen um 1,6
Mio. Tonnen hoher als bisher geschatzt. Das USDA hatte seine Prognose zuletzt um 2,2 Mio. Tonnen auf
17,2 Mio. Tonnen angehoben. Méglicherweise wird in den fur Mittwoch angekiindigten Angebots- und
Nachfrageschéatzungen eine weitere Korrektur folgen. Die bisher mit 51 Mio. Tonnen erwartete brasilianische
Ernte kbnnte ebenfalls leicht angehoben werden. Dagegen wird die letzte US-Maisernte wohl etwas nach
unten korrigiert, nachdem durch schlechte Witterung zur Erntezeit bedingte Ausfélle besser berlicksichtigt
werden. Allerdings bleibt es bei einer US-Rekordernte 2009/10.

Die spekulativen Finanzanleger zeigen sich derweil wieder etwas optimistischer fur den Maispreis. Sie
bauten ihre Netto-Long-Positionen in der Woche zum 2. Méarz um 22,3 auf 79,7 Tsd. Kontrakte aus. Die
Anleger scheinen die robuste Nachfrage stéarker zu bertcksichtigen, reagierten aber auch auf Meldungen,
wonach es aufgrund der hohen Feuchtigkeit im Mittleren Westen der USA zu Verzdgerungen in der Aussaat
von Mais und eventuell einer Reduktion der Maisflache zugunsten der spéater auszusdenden Sojabohnen
kommen kdnnte.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie "' Vorlag 1Tag 1 Woche 1 Monal 1 Jahr
Brenl Blend 73.9 1.7% 4.5% 15.0% %
W E15 16% 45% 14.4% 8%
Benzin (55) 7760 05% 6.5% 15.0% 0%
Gasal G515 1 5% 3.2% 15.2% 9%
Dirsal G723 4% 4.0% 16.2% %
Flughbenzin T15.3 1.2% 4.0% 13.6% TO%
Erdgas HH 4.58 D4% -3.0% -1E.0% 15%
industriematalie ©
Aluminium 223 08% 5.0% 1.8% T2%
Kupfer, LME ThaG 2% A0% 18.2% 105%
Kupfer, SHFE (CHY) E4720 1.2% 13.6% oA
Blei 2264 2% 5.4% 16.4% L
Mickal 22305 0.4% 5.7 31.3% 130%
Zinn 17405 0.9% 2.6% 15.1% Sa%
Zink 2345 4 (% B.1% 18.7% 5%
Edelmetalle
Gald 11348 0.2% 15% £.0% BAL
Siker 17.4 1.4% 6.0% 16.5% 0%
Flatin 15785 0.0% 2.3% T4% 4%
Falladium 4730 35% 10.1% 17.0% 132%
Agrarrchsiofie |
Weizen, LIFFE (EUR) 114.3 A2 .25 4 E% RELS
Weizen, CBOT 4623 A T% 1.5% 0,5% A%
Maia 364.3 -1.5% .20 ZE% A%
Sajabobnen 9348 0% -1.6% 0.E% T
Baurmwalla B2 5 058% -1.2% 16.5% 105%
Zucker 22 4% -8,0% 52 T%
Kaflee Arabica 128.0 0.1% .0.8% DE% i
Kallee Robusla 1200.0 05% 31% 3% 1%
Kakao JBE5.0 153 2% -38% 2%
Lagerbestdnde
Energie® aktuell 1Tag 1Woche 1 Monal 1 Jahr
Rahil 341571 - 1.2% 46% 3%,
Benzin 231843 0.3% 1.1% 8%
Dectilale 3E12 6.2% BA% T%
Flugbanzin 151621 D5 -3 5% &%
Gas Henry Hub 17a7 £ M -3 1% 3%,
Incustriemelalie*
Alumrinium LME 4545125 0:3% OT% 5% 35%
COMEX 17ET
Shanghal 376233 15% 55% Ba%

Kupler LME E43150 0% 4% 0.4% 5

COMEX 102182 0.0% 1.0% 2% 125%

Shanghai 148620 8% 30.0% 288%
Blei LME 163575 0.8% 3.0% T.3% 185%
Nickel LME 160884 0.4% A% 33 B2%
Znn LME 24370 0% -1.4% -2 155%
Zink LME B40700 O9% 0% 8% 6%

Sharghai 273400 0.1% 0.3%

Edalrmetala’™*
Gold GETENI 0.0% 0.0% 0% 153,
Silksr 110639 0% 1.5% 0% 1%
Alatin el e 0.0% 0.3% 05% 51%
Paladium G203 0.0% 05% 0.4% Bl%
Wahrumgen 3)
ELIR/USD 1.3624 0.3% 0.8% 0.2% 2%

Guealls: Boombeng, Commerzibank Carporales & Marmears

Verdndenungen gegeniber Varpericde in %
" MonalsFarward, *' 3 MenalsFarward, *' Kassa
* Tsd Barral, ** Tonnan,* 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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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!
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