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Finanzinvestoren (noch) aul3erst optimistisch

04.10.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Anstieg der européaischen Gasdlpreise auf knapp 725 USD je Tonne bzw. das hdchste Niveau seit
Anfang Mai war nicht allein dem Olpreisanstieg und dem schwachen USD geschuldet. Vor allem hat der seit
einer Woche anhaltende Streik der Hafenarbeiter in den gréRten franzésischen Olterminals Fos-sur-Mer und
Lavera (Fos-Lavera) die Roholzufuhr zu den wichtigen Olraffinerien in der Region unterbrochen, die knapp
1,2 Mio. Barrel Rohdl taglich verarbeiten. Wir erwarten aber keine nachhaltige Ausweitung der
Verarbeitungsmargen fir Olprodukte in Europa, u.a. wegen der anhaltenden Exporte aus Asien und den
USA. Auch diirften die Olpreise selbst bald wieder unter 80 USD je Barrel fallen, weil der Olmarkt aktuell
Uberversorgt ist.

Laut dem russischen Energieministerium ist die Olproduktion im Lande im September auf ein neues Hoch
von 10,16 Mio. Barrel gestiegen. Auch stiegen die irakischen Olexporte im September um 13% auf 2,02 Mio.
Barrel taglich. Die gegenwartig hohen Olpreise fiihren bei den Olkonzernen zu einer verstarkten
Investitionstatigkeit: Nach der gigantischen Aktienplatzierung von Petrobras hat der chinesische Olkonzern
Sinopec uber 7 Mrd. USD fur einen 40%-igen Anteil an den brasilianischen Aktiva von Repsol bereitgestellt.

Die spekulativen Netto-Short-Positionen bei US-Erdgas sind in der Woche zum 28. September um 12% bzw.
16 Tsd. Kontrakte auf 149,3 Tsd. Kontrakte gestiegen, den hochsten Stand seit Mai. In den letzten Tagen
diirften sich die Shorts ausgeweitet haben, unter anderem wegen der Popularitat der ,Long Ol/Short
Gas"-Geschafte. Der nachstfallige November-Kontrakt flir US-Erdgas ist seit Anfang August bereits um 25%
gefallen und handelt auf einem Tiefstwert, wahrend der US-Olpreis nahe dem Zweimonatshoch notiert. Die
hohen Netto-Short-Positionen bei US-Erdgas bergen weiterhin die Gefahr von kurzfristigen Glattstellungen.

Edelmetalle

Die Edelmetalle zeigen sich zu Beginn der neuen Handelswoche trotz eines festeren US-Dollars sehr robust.
Gold notiert nur geringfuigig unter dem am Freitag erzielten abermaligen Rekordhoch von 1.321 USD je
Feinunze. Silber halt sich Uber der Marke von 22 USD je Feinunze und damit weiter auf dem hdchsten Stand
seit September 1980. Allerdings geht der jungste Preisanstieg bei Gold erneut nicht mit Zufliissen in ETFs
einher. Im Gegenteil: Einige Anleger nehmen Gewinne mit. Der weltweit gré3te Gold-ETF, SPDR Gold Trust,
berichtet Abflisse von knapp 2,5 Tonnen. Auf der anderen Seite jedoch zeigen sich kurzfristig orientierte
Finanzanleger sehr optimistisch und haben wieder verstarkt auf steigende Preise gesetzt.

Wie aus der CFTC-Statistik hervorgeht, wurden in der Woche zum 28. September die Netto-Long-Positionen
bei Gold um 5% auf gut 224 Tsd. Kontrakte ausgebaut. Dies stellt zugleich den héchsten Wert seit 12
Monaten dar. Bei Silber sind die ohnehin schon auf Rekordniveau liegenden Netto-Long-Positionen
nochmals auf nun 48,5 Tsd. Kontrakte ausgeweitet worden. Die Edelmetallpreise erhalten also nach wie vor
Unterstlitzung von dieser Seite. Allerdings birgt die markante Positionierung der Finanzinvestoren auch die
Gefahr von deutlichen Preiskorrekturen, sollte es zu gréReren Gewinnmitnahmen kommen. Es baut sich
immer hoheres Korrekturpotenzial auf.

Industriemetalle

Die Metallpreise starten so in die neue Handelswoche wie sie die alte beendet haben, namlich mit
Preiszuwachsen. Nickel tbersteigt zum ersten Mal seit 5 Monaten wieder die Marke von 24.000 USD je
Tonne, Zinn notiert bei rund 25.000 USD je Tonne nur unweit des Allzeithochs, das im Mai 2008 markiert
wurde. Die Metallpreise profitieren dabei derzeit von einer Angebotseinengung vor allem an den globalen
Kupfer-, Nickel- und Zinnmérkten. Die International Copper Study Group (ICSG) erwartet fiur das néchste
Jahr am globalen Kupfermarkt ein Angebotsdefizit von 435 Tsd. Tonnen, was vor allem auf die Knappheit
von Kupferkonzentrat, einem Vorprodukt, zuriickzufiihren ist. 2010 soll der Kupfermarkt wie im letzten Jahr
einen Uberschuss aufweisen. Dies wirft allerdings Fragen auf, da die ICSG jungst fir die ersten 6 Monate
dieses Jahres ein Angebotsdefizit von 281 Tsd. Tonnen berichtet hatte.

Die Zurtickhaltung der kurzfristig orientierten Finanzanleger scheint nur von kurzer Dauer gewesen zu sein.
Denn in der Woche zum 28. September wurden an der COMEX bei Kupfer die Netto-Long-Positionen wieder
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deutlich um knapp 20% bzw. 4,7 Tsd. Kontrakte ausgebaut. Mit 29,2 Tsd. Kontrakten befinden sie sich damit
zum einen auf dem héchsten Stand seit Mitte April und zum anderen nur noch marginal unter dem
Rekordhoch. Sollten Anleger allerdings Gewinne mithehmen, kénnte es auch hier zu gréReren
Preiskorrekturen kommen.

GRAFIK DES TAGES: Hohe Wetten auf steigende Kupferpreise
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Agrarrohstoffe

Am Freitag kamen die Preise fiir Getreide und Olsaaten unter Druck, was die Preise fiir Sojabohnen, Mais
und Weizen wieder ndher an die aus unserer Sicht gerechtfertigten Niveaus herangebracht hat. Nach dem
monatelangen Preisanstieg, der nur durch kleinere Riickschlage unterbrochen wurde, gab der Preis fir Mais
um gut 6% nach, die Notierungen fiir Sojabohnen und Weizen fielen um 4,5% bzw. 2,8%. Bei Mais wurde

mit einem Minus von 30 Cents pro Scheffel sogar die maximal zuldssige Preisveranderung an einem Tag
erreicht.

Ausgelost wurde der Preiseinbruch durch den US-Lagerbericht: Entgegen den Erwartungen meldete das
USDA die gegenwartigen Maislagerbestande so hoch wie zuletzt 2006. Dies dirfte Anleger veranlasst
haben, ihre Long-Positionen zu schlieBen, was sich aber erst in der neuen CFTC-Statistik zeigen wird. Denn
zum 28. September haben die spekulativen Netto-Long-Positionen bei Mais mit 376 Tsd. Kontrakten noch
einen Rekordwert erreicht. Doch nicht nur die Lagerbestande zeigen eine entspanntere physische Situation
im Markt; auch der Wetterbericht fiir die beiden kommenden Wochen nahrt die Hoffnung auf eine

unproblematische Fortsetzung der nach Schatzung des USDA rekordhohen US-Ernten bei Mais und
Sojabohnen.

Bei Weizen sorgt die Aussicht auf mehr Regen in Russland dafiir, dass die Gefahren fiir die Aussaat an
Wintergetreide schwinden. Zudem verbessert feuchteres Wetter in Brasilien und Argentinien die
Bedingungen fir die Aussaat und die ersten Entwicklungsschritte der dortigen Agrarerzeugnisse.

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 ' Varlag 1Tag 1 Woehe 1 Monal 2010
Erent Blend B3.8 1.7% 6.4% o.0% ™
Wl E1.6 Z0% 8.3% 0.0% %
Banzin (35) 7.0 8% 5.7% £.5% 4%
Gasal T84 1 8% 7.8% 13.2% 14%
Dirsal T21.0 1% B1% 10.5% 12%
Flughenzin 7400 1.8% 5,0% B2 T
Erdgas HH 3.60 A 5% A.0% -4.5% 32%
Industriemeatalle
Alurmindum 2359 0.3% 2.8% 0.E% 5%
Kupfer, LME 8100 1.1% 2.8% 50 10%
Kupfer, SHFE (CHY) E40) A 0% 0,2% 0.7% 1%
Blei 2314 0.7% 2,0% &.7% 5%
Mickel 23845 1.9% 4.3% 11 5% 0%
Zinn 24900 27% 5.2% 16.4% 48%
2k 2229 1.5% 1.2% 30% A 3%
Edelmetalie
Gald 13191 0.8% 1,8% 57 0%
Gald (EUR) 058 4 £03% 0,2% 0,1% %
Siker 721 1.5% 31% 11.0% %
Flatin 16E0.3 1.4% 2.8% TE% 14%
Falladium 5743 1.5% 2.0% 7.7% 40%
Agrarrohsioffe n
Weizen, LIFFE (EUR) 2003 2% 0,3% A0.T% 55%
Wesizen, CEOT A55.0 2 A% T TE% 0%
Mais 4e5.4 1% 0.7% 3.0% 12%
Sajabohnen 1057.0 -4 5% 7.0% 20% 1%
Baurmwalia &0 -3 8% -5, 7% 8.7% 20%
Fucker 23 % D5% 8.2 14.0% RELS
Kalles Arabica 1611 A1% 0.3% 0.3% 3%
Kakao 2TEAD A% -0.4% 2.E% A5%
Lagerbestinde
Energic® akiwell 1Tag 1Woche 1 Monai 1 Jahr
Rahal AGTRED - 1% 1% 6%
Benzin FIDEAD A5% A.3% S0
Deslillate 4791 0.3% -2.3% %
Flughenzin 173580 07% A% 1%
Gas Henry Hub 3414 22% 11.9% 5%
Indusiriernetale*™
Slurminiurn LME 4352000 1% 4% A.9% S
COMEX 1767
Shanghai 430734 0.9% 0.3% 115%

Kupfer LME I7IE00 0% A% H.3% a%

COMEX B4583 0.4% -1.8% 11.3% Y,

Sharghai av447 Fan 0 9% 0%
Blei LME 184375 1.4% 1.8% 1.7% 5%,
Mickel LME 123594 0a% T5% 79% %
2inn LME 12445 0% 6% -11.0% 51%
Zink LME £15825 01% 0.5% 0.9% A%

Shanghai 254310 6 4% S.0%

Edelmetalle=*
Gald 10847 0.0% 7% 7% 17%
Siker 111080 0.0% 0.3% 07% A%
Flatin 120 -1.9% 1.4% A% 2%,
Palladum &4 0.0% 0.0% 0.3% 12%
Wahrungen )
EURUSD 1.3791 0.5% 20% 5.5% %

Guete, Bloamberg, Commerzhank Corporates £ Markeds

Verinderungen geganiber Varpariods in %
' ManataForward, < 3 MonatsForeard, ' Kassa
* Ted Bawel, ™ Tonnen,™ Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle

22.05.2025 Seite 5/6



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

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
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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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