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Flucht aus Risiko, auch aus Rohstoffanlagen

13.08.2007 | Eugen Weinberg

Die durch die US-Hypotheken ausgel6ste Liquiditatskrise fuhrt dazu, dass die meisten riskanten Anlagen,
wie es Rohstoff-Investments auch sind, zur Beschaffung von Liquiditat verkauft werden. Nicht nur deren
hohe Liquiditat, sondern auch die Bonitatsrisiken der Kontrahenten, die bislang noch wenig Beachtung fand,
machen OTC-Geschéafte und die Rohstoff-Derivate, wie z.B. Zertifikate, anfallig fur Gewinnmitnahmen. Aus
diesem Grund sollte bei einer weiteren Verscharfung bzw. Ausweitung der Krise eine spurbare Verlagerung
von Rohstoff-Investments in physische Anlagen, wie Edelmetalle, zu verzeichnen sein.

Energie

Die Olpreise konnten sich am Freitag der angespannten Lage an den Finanzmarkten nicht entziehen und
notierten schwacher. Der Preis fir Rohol der Sorte WTI naherte sich am Freitag im Tagesverlauf der 70er
Marke an, wurde gegen Handelsschluss jedoch wieder fast 1,50 USD hoher gehandelt. Brent fiel am Freitag
bis auf 69 USD, konnte sich am Anschluss aber ebenfalls erholen. Zwar scheint die Euphorie am Olmarkt
ihren Hochpunkt Uberschritten zu haben - die Zahl der Netto-Long Positionen fiel im Wochenvergleich von
127 Tsd. auf 106 Tsd. Kontrakte zurtick - jedoch durfte die Korrektur bei Rohél noch anhalten.

Edelmetalle

Gold konnte am Freitag im New Yorker Handel knapp 15 USD gewinnen und die 670-USD-Marke
zurtickerobern. Bemerkenswert ist, dass diese Bewegung nicht einmal vom US-Dollar unterstitzt wurde.
EUR/USD notierten am Freitag in einem schmalen Handelsband um 1,37 USD. Die 1-Monats-Leihrate blieb
am Freitag nach dem starken Anstieg von Donnerstag weiterhin hoch, was auf anhaltend hohe Nachfrage
seitens der sog. Bullion Banken hindeutet.

Die Tatsache, dass deren Verkaufe zur Liquiditatsbeschaffung, nicht den Preisanstieg anhalten konnten,
deuten wir als sehr positiv. Auch der Optimismus am Goldmarkt halt sich noch in Grenzen - zwar stiegen
letzte Woche die Netto-Long Positionen der Grol3anleger um 9 Tsd. Kontrakte, jedoch gingen laut Umfragen
weniger als % alle Anleger von steigenden Goldpreisen aus. Wir glauben, dass der Marktpessimismus
gepaart mit den Liquiditatsspritzen der Notebanken sowie der Angst vor weiteren Pleiten und der Ausweitung
der Finanzkrise den Goldpreis in den kommenden Wochen stark unterstiitzen werden.

Gold: Optimismus bei Gold ist nicht hoch
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Industriemetalle

Am Freitag gehdrte Zinn, das zuletzt von spekulativen Zufliissen profitiert hat, mit einem Verlust von 5,1% zu
den gréRten Verlierern im Metallsektor.

Offensichtlich haben einige Anleger ihre Positionen glattgestellt.

Der Nickelpreis fiel kurzfristig bis auf 25.650 USD, erholte sich gegen Handelsende jedoch wieder deutlich
Uber die 26.000er Marke. Grund fiur die anhaltende Schwéche bei Nickel sind nach wie vor die stetig
steigenden Lagerbesténde, diese erreichten am Freitag den hdochsten Stand seit Mai 2006 und haben sich
nur binnen 5 Wochen mehr als verdoppelt.
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Die Lagerbesténde fur Zink markieren seit Tagen neue 17-Jahrstiefststdnde, was aus unserer Sicht noch
nicht ausreichend in den heutigen Preisen enthalten ist.

Bei Blei ist die Party aus unserer Sicht fur die nachste Zeit vorbei. Nach dem der Aufwértstrend am Freitag
mit einem neuen Tief bei ca. 2800 USD deutlich gebrochen wurde, deutet einiges sogar auf eine ahnliche
Entwicklung wie bei Nickel hin, dessen Preis sich innerhalb von wenigen Monaten halbiert hat.

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern.
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