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Rohstoffe trotzen Fundamentaldaten und dem
US-Dollar

06.04.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis ist gestern erstmals seit Oktober 2008 auf knapp 87 USD je Barrel gestiegen. Unterstiitzt
wurde die Entwicklung durch ein anhaltendes Interesse der Anleger, die in der Woche zum 30. Mérz ihre
Netto-Long-Positionen stark ausgebaut haben. Vermutlich werden die Daten am kommenden Freitag, die
den heutigen Stand beriicksichtigen, einen Anstieg der spekulativen Netto-Longs auf ein neues Allzeithoch
von Uber 170 Tsd. Kontrakten & 1.000 Barrel zeigen. Der Preisanstieg erfolgt dabei trotz einer
Verschlechterung der Angebots-Nachfrage-Situation. Trotz der besseren Wirtschaftsbedingungen erholt sich
die Olnachfrage nur sehr schleppend, was die diese Woche zur Veréffentlichung anstehenden Berichte des
EIA, der IEA und der OPEC zeigen durften.

Kurzfristig tragt sicherlich auch der starke US-Dollar dazu bei, weil dieser den Nachfrageanstieg auRerhalb
des USD-Raums bremst. Das Angebot wird dagegen signifikant ausgeweitet. Der derzeit weltgrofite
Olproduzent Russland hat im Méarz einen Anstieg der Produktion zum Vormonat um 0,4% auf
durchschnittlich 10,1 Mio. Barrel Rohdl pro Tag gemeldet, das hochste Niveau seit dem Zerfall der
Sowjetunion. Insbesondere die Lieferungen aus den ostsibirischen Olfeldern Uber die ESPO-Pipeline haben
zuletzt dazu beigetragen. Fur April hat Transneft einen weiteren Anstieg der ESPO-Lieferungen um 7,9%
angekundigt. Wir halten den Olpreisanstieg deshalb lediglich fur voriibergehend, weil er hauptséchlich
liquiditatsgetrieben und wenig fundamental unterstitzt ist. Dies sieht man vor allem in der zuletzt
gestiegenen Korrelation zwischen den Olpreisen und dem Aktienmarkt, die mittlerweile so hoch wie nie
zuvor ist (siehe Grafik des Tages).

GRAFIK DES TAGES: Zuletzt extrem hohe Korrelation der Olpreise mit Aktien
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Edelmetalle

Die Edelmetallpreise notieren heute Morgen wegen eines festeren US-Dollar etwas niedriger, nachdem sie
in den letzten Tagen deutliche Preiszuwachse verzeichneten. Der Euro kommt im Zuge von Spekulationen,
dass sich die Finanzlage Griechenlands weiter zuspitzt, unter Druck. Wohlhabende Griechen transferieren
ihr Vermdgen ins Ausland. So sind im Januar und Februar die Einlagen der Inlander deutlich gefallen.
AulRerdem tragt der zunehmende Konjunkturoptimismus der Anleger zur Goldschwéache bei. Denn die
Anleger fliehen aus dem sicheren Hafen Gold und bauen ihre Long-Positionen weiter ab. Die
Netto-Long-Positionen der Anleger an der COMEX sind in nur einem Monat um knapp 30 Tsd. Kontrakte a
100 Unzen zuriickgegangen.

Die anderen Edelmetalle, wie z.B. Silber, Platin oder Palladium profitieren dagegen vom
Wirtschaftsoptimismus, weil sie im Gegensatz zu Gold hauptsachlich industriell verwendet werden.
Palladium hat dabei erstmals seit M&rz 2008 die wichtige psychologische Marke von 500 USD je Unze
erklommen. Wir rechnen damit, dass die Preise fur die Metalle der Platingruppe in diesem Jahr auRerdem
von einer moaglichen Energieknappheit in Stidafrika, dem Hauptproduzenten, weiter "profitieren” werden.
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Industriemetalle

Die Metallpreise setzen ihren Hohenflug der vergangenen Woche auch zum Start der neuen Handelswoche
fort. Kupfer notiert kurzzeitig zum ersten Mal seit Anfang August 2008 wieder tUber der Marke von 8.000 USD
je Tonne. Unterstutzt werden die Preise dabei von besser als erwartet ausgefallenen Konjunkturdaten in den
USA und China, rucklaufigen Lagerbestanden sowie weiterhin sehr positiv gestimmten spekulativen
Finanzanlegern. Die Stéarke des US-Dollar scheint die Marktteilnehmer nicht mehr weiter zu beunruhigen,
weil sie diese offensichtlich in erster Linie auf die spezifischen Probleme in der Eurozone zurickfihren.

Die Spekulanten haben an der COMEX in der Woche zum 30. Marz abermals ihre Netto-Long-Positionen bei
Kupfer deutlich um 27% bzw. 6 Tsd. auf 28,3 Tsd. Kontrakte ausgebaut. Wir schatzen die Gefahr eines
starken Preisriickschlags bei Kupfer aktuell als hoch ein, weil sich der Preis zunehmend von fundamental
nachvollziehbaren Niveaus entfernt. Dennoch: solange die Nachrichtenlage positiv bleibt, dirften die Metalle
gut unterstutzt bleiben. Gestern haben der Einkaufsmanagerindex und die bevorstehenden Hauserverkaufe
in den USA, dem zweitgrof3ten Kupferkonsumenten weltweit, positiv iberrascht.

AuRerdem meldete am Freitag die Borse Shanghai einen Riickgang der Kupferlagerbestande, der
offensichtlich als Zeichen der starken Nachfrage interpretiert wird. Der jingste Riickgang fiel jedoch mit
knapp 1.900 Tonnen insbesondere im Vergleich zum massiven Lageraufbau der letzten Monate sehr
moderat aus. Die Kupferbestdnde in Shanghai hatten sich von ihrem Tief vor rund einem Jahr verzehnfacht.

Agrarrohstoffe

Die Preise fur Weizen, Mais und Sojabohnen starten auch in die Woche nach Ostern mit Verlusten. Laut
dem gestern veroffentlichten ersten Erntefortschrittsbericht des USDA ist aufgrund ausreichender
Feuchtigkeit der Entwicklungsstand bei 65% des Winterweizens bisher als gut oder exzellent zu bezeichnen,
wahrend im Vorjahr nur 43% in diese Kategorie fielen. Auerdem kommt noch der stéarkere Dollar als
belastender Faktor hinzu, weil dieser die US-Agrarerzeugnisse verteuert. Dies fuhrt offensichtlich
insbesondere bei Sojabohnen zu einer Verlagerung der Nachfrage von den USA weg nach Sudamerika,
dessen hohe Ernten nun auf den Markt kommen.

In der letzten Woche waren die US-Ausfuhren an Sojabohnen nur noch gut halb so hoch wie in der
Vorwoche. Der Druck auf die Preise spiegelt sich auch in den neuesten CFTC-Daten wider. Die
Finanzanleger haben ihre Netto-Short-Positionen bei Weizen weiter ausgebaut. Diese Ubersteigen sogar das
Anfang Februar erreichte Hoch. Bei Mais setzen die Spekulanten erstmals seit Februar 2009 mehrheitlich
auf fallende Preise. Bei Sojabohnen hat zwar ein Abbau von Short-Positionen zu einem leichten Anstieg bei
der Netto-Long-Position gefuhrt. Die Daten beziehen sich jedoch auf den 30. Mérz. Zu diesem Zeitpunkt
wirkte noch ein Streik in argentinischen Hafen stitzend auf die Sojapreise.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis

22.05.2025 Seite 2/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grask 1O WTI) Grafk ) Gas (Henry Hub)
160 i}
+ 130 5
113 -
+ 40 -
I
w0 -2 o
| o in T Komtrakben
an 5] 4
Jan, OB Jul 0= Jan, 09 Jul 05 Jan, 10 dan 12 Jul. 08 Jan 08 ul a0
Spek. Mettolong Posit |, 13 WTI, USD js Fass, 13 Spe. Mattolong Pas,, IS5 Harry Hub, BrrmBt, s
Quede: SFTC, Bloomberg, Commarzbani Corperaies & Markars Quale: CFTC; Blaemberg, Commarzbamnk Corporsdas & Markats
Grerik 3 Gold GRrark 4: Silber
in Tsd. Kontrakten 100 25 in Tsd Kantrakten r 2é
1100 40 4
1000 30
+ 00 20 4
+ 200 10 4
g y T T ) o T T T - B
Jan, Q6 Jul. 08 Jan. 02 Jul. 09 Jan 10 Jan. 02 Jdul. OB Jan. 08 Jul. 08 Jan. 10
Spek. Metialong Posit, 15 ol EFainunze, 1S Zpak. Metiolong Posit., 5 s==Siibar, §/Feinunzs, rs
Quwele, CFTC, Bloomberg, Commearzbant Corporates & Marksals Quale CFTC, Bieomberg, Commerzhank Corporsies & Warkels
GraFik 5 Kupfer Grafk & Weizen
3 1 Q000 60 5 1300
0 4 + &0 a0 4 100
10 + FOC0 20 4 a00
+ &0 . e
0 T T T . e 0 00
Al m -20 4
\ [ 40 500
a0 - 300 in Tsd. Kontrakten
gy J N Ted. Kentrakten L 2000 0 00
(W Il ) m, 10
Jan 08 JU 08 Jan 09 Jul 09 Jan 10 dan Ol G2 an 03l 0g o Jan 10
Spek M Prosit, |5 — Sdichefiel, fS
Metto-Long-Positonen, 15 Kupfer {LISCYTonnel, 15 apek. Nettolong Foait, Weizon, USc/Schefie
Quele: CFTE, Blopmbavy, Commrarziany Corperates & Markara Quale: CFTC, Blosmibern Commarmhant Corporatas & Warkels
GreaFik T Mais GraFk 8 Zucker
in Tsd. Kontrakien B0 200 = =
+ TG in Ted. Kontraklan | ag
180
+ GO0
+ BOG 100
Ty
&0 4
2000 [+ T T T T ]
Jan. 02 Jud 08 Jdan. 09 Jdul. 09 Jar. 10 Jan, O Jul 0F Jan. 05 Jul 0m Jan 10
Spek Natalong Pasil, |5 =—hieie | S85chelled, @5 Spek Metmalang Fosat,| ek, S P und, ¢
Qe CFTC, Blopmbery, Commerzbant Corporatas & Markais Quale CFTC, Bivomberg, Commarzhank Corporsies & Markefs

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 11: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 13; Terminkurve Nickel (LME])
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Grark 12: Terminkurve Kupfer (LME)}
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Grark 14: Terminkurve Zink (LME)
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Preise
Energie "' Vorlag 1Tag 1 Woche 1 Monal 1 Jahr
Brenl Blend BS54 38% B.1% 7.3% E4%
W EA.E 21% 5.3% B.A% Bo%
Benzin (55) TE4.0 0.0% 1.0% 6.5% T2%
Gasal T21.0 4% 9.1% 10.6% 4%
Diesel 7E.0 23% 6,4% BT% 59%
Flughbenzin TES.0 21% 6.3% B.EW 0%
Erdgas HH 4.28 4.7% 11.5% £5.7% 15%
industriematalie ©
Aluminium 2352 1.F% 6.B% 5% 1%
Kupfer, LME TBES 1.2% B,3% 311 7w
Kupfer, SHFE (CHY) E2100 1.0% 2.3% 5.4 TE%
Blei 26225 20% B.5% 1.4% T0%
Mickal 25050 0% 5.0% 126% 135%
Zinn 18450 0.0% 5.8% T4% T2%
Zink 2400 1% G.0% 14% TH%
Edelmetalle "
Gald 11319 1.1% 2% D.T% W%
Siker 131 0.5% 3.8% 35% 43%
Flatin 1706.0 ZE% 4.4% TA% 4%
Falladium 5020 45% 9.0% 4.5% 123%
Agrarrchsiofie il
Weizen, LIFFE (EUR) 125.3 0.2% 0.2 520 A%
Weizen, CBOT 4535 £3% 27% £.2% 9%
Maia 3453 0.4% 3.3% o535, A5%
Sajabobnen 9350 D% -3.5% 01% 6%
Baurmwalla B3 1% -3.3% 0% TE%
Zucker 1640 -1 8% -3.5% -261% %
Kallee Arabica 1397 0.0% 1.1% DA% 19%
Kallee Robusla 1355.0 0.0% 3.7% 13.0% 3%
Kakao 2053.0 1 2% 35% 3.4% 5%
Lagerbestiande
Energie” aktuell 1Tag 1Woche 1 Monal 1 Jaihr
Rahil 354189 - 0.8% ITH A%
Benzin 24ET2 0.1% A% 4%
Dectilale 3575 3% £2% A%
Flugbanzin 1 44606 07% -4.8% %
Gas Henry Hul 1634 07% BT 1%
Industriemelalle*
Alurinium LME 4583425 0.0% 0.2% 1.0% 3%
COMEX 17ET
Shanghal 410850 1.0% 108% 230%

Kupler LME E12575 0.0% 08% £ %

COMEX 101128 0.0% £:F% A 0% 115%

Shanghai 153585 A% 28% 5709
Blei LME 175725 0.0% Z20% 34% 188%
Nickel LME 156848 0.0% 08% 2EY, %
Znn LME 24255 00% 00% 05% 107%
Zink LME B481 25 0% 0% 1% 5%

Shanghai 244752 0.0% 2.3%

Edalrmetala’™"
Gokd o775 0.0% 05% 0.0% 17%
Silbsr 116066 0.0% 0% 45% 3%
Alatin 134 0% 57 8% 0% %
Paladium G35 0% 1.%% 0% G3%
Wahrumgen 3)
ELIR/USD 1.3484 07% 0.1% 15% 0%

Qualle: Soombeang, Commerzbank Carporales & Marmars

Verdnderungen gegenibar Varpericde in %
" MenalsForward, ©' 3 MenalsForward, ' Kassa
" Tsd Barral, =" Tonnan,** Tsd Unzen

© 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.
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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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