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Steigende Risikoaversion und ihre Folgen

05.09.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der US-Arbeitsmarktbericht hat die Olpreise am Freitag unter Druck gebracht. Denn der war zwar negativ
genug, um an eine sehr schwache Wirtschaftserholung in den USA zu glauben. Ob er auch schlecht genug
gewesen ist, um die Fed bei der nachsten Sitzung in zwei Wochen zum aggressiven Handeln, wie z.B. dem
direkten Aufkauf von US-Staatsanleihen, zu zwingen, bleibt jedoch fragwirdig. Dem stiinde unter anderem
die hohe Kern-Inflationsrate, die weiter in der Néhe von 2% liegt und die Tatsache, dass die ersten beiden
Runden der Quantitativen Lockerung (QE) bislang keine nachhaltigen Konjunkturimpulse bringen konnten,
entgegen. Die "kleinen" MalRnahmen seitens der Fed, wie z.B. Verlangerung der Laufzeiten der
Staatsanleihen, wiirden u.E. den Olmarkt eher enttauschen und die Olpreise belasten.

Insgesamt scheint der Olmarkt noch zu optimistisch gestimmt zu sein und eine nur geringe
Wahrscheinlichkeit fir eine Rezession in den USA oder Europa zu eskomptieren: Per 30.8. haben die
Finanzanleger ihre Netto-Long-Positionen bei WTI sogar um rund 17 Tsd. Kontrakte bzw. 12% auf 155,7
Tsd. Kontrakte ausgeweitet, wobei dafiir vor allem die Rickfihrung der Leerverkaufe verantwortlich war. Wir
bleiben bei der Auffassung, dass angesichts der sich verschlechternden Nachfrageaussichten die
Brent-Olpreise von iiber 110 USD fundamental zu hoch sind und in den kommenden Monaten in Richtung
100 USD fallen sollten.

Edelmetalle

Gold profitierte am Freitag vom neuerlichen Anstieg der Risikoaversion und den Spekulationen auf QE3 und
stieg um tber 50 USD je Unze an. Heute kann der Goldpreis die Gewinne weiter ausbauen und steht nun
unmittelbar vor der néchsten psychologisch wichtigen Marke von 1900 USD. Damit riickt das vor zwei
Wochen erzielte Allzeithoch von 1913,5 USD je Feinunze erneut in Reichweite. In Euro gerechnet wird heute
Morgen bei Uber 1.340 EUR sogar bereits ein neues Rekordhoch markiert.

Weiteren deutlichen Preisanstiegen stehen zwar kurzfristig die Uberkaufte Situation am Goldmarkt - der
Goldpreis liegt zurzeit rund 27% Uber seinem gleitenden 200-Tages-Durchschnitt, was in der Vergangenheit
oft zu kurzfristigen Korrekturen fuhrte (Grafik des Tages) - und die erneute Erh6hung der
Hinterlegungspflichten fiir Gold-Futures an der Goldbdrse Shanghai entgegen. Per 8. September wird dort
die Hinterlegungspflicht, die sog. Marge, um einen weiteren Prozentpunkt auf 13% angehoben, nachdem sie
Ende August bereits erhéhrt wurde. Und auch an der COMEX gab es im August zwei Margenanhebungen,
die die Goldpreise kurz unter Druck gebracht haben, weil einige Finanzinvestoren dadurch gezwungen
waren, ihre Positionen zu schlief3en.

GRAFIK DES TAGES: Goldpreis ist kurzfristig etwas dberhitzt
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Quete: Blogmberg, Commazbank Corporates & Markars

Generell durfte Gold aufgrund der hohen Unsicherheiten aber weiter gefragt und der Preis gut unterstitzt
bleiben. Die CFTC-Daten zur Marktpositionierung spiegelten noch die etwas optimistischere Stimmung der
Marktteilnehmer zu Anfang der letzten Woche wider: In der Woche zum 30. August wurden die
Netto-Long-Positionen der Finanzanleger bei Gold erneut um knapp 5% auf ein 8-Wochentief von 183 Tsd.
Kontrakten abgebaut. Die ndchsten Daten dirften jedoch wieder einen Anstieg der Risikoaversion
widerspiegeln und einen Positionsaufbau zeigen.
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Industriemetalle

Die Metallpreise stehen auch zum Wochenauftakt in der Breite unter Druck, nachdem sie bereits am Freitag
im Zuge des schwachen US-Arbeitsmarktberichts deutlich nachgegeben haben. Zuséatzlich belastet werden
die Preise durch schwache Aktienmaérkte in Asien, die zeigen, dass der Risikoappetit der Marktteilnehmer
nach dem zwischenzeitlichen Aufbdumen der letzten drei Wochen nun wieder merklich abgenommen hat. So
ist der chinesische Aktienmarkt, gemessen am Shanghai A-Shares Index, auf den tiefsten Stand seit Juli
2010 gefallen.

Kupfer rutscht in diesem Zusammenhang unter die Marke von 9.000 USD je Tonne. Wie die am
Freitagabend von der CFTC verdffentlichten Daten zur Marktpositionierung zeigen, haben die Finanzanleger
in der Woche zum 30. August ihre Netto-Short-Positionen bei Kupfer marginal auf 831 Kontrakte
ausgeweitet. Dies kénnte allerdings den Boden fiir einen Preisanstieg bereiten, da das
Angebots-Nachfrage-Verhaltnis am globalen Kupfermarkt derzeit weiterhin auf3erst angespannt bleibt.

So erwarten z.B. die Betreiber von Collahuasi, der weltweit drittgroRten Kupfermine, fir 2012 das vierte Jahr
in Folge einen Rickgang der Produktion, vor allem aufgrund niedrigerer Metallgehalte. Und BHP Billiton, der
Betreiber der Escondida-Mine, hat erst Ende letzter Woche die "force majeure"-Klausel, die seit Ende Juli in
Kraft war, wieder aufgehoben, obwohl der Streik bereits seit iber drei Wochen vorbei ist. Auch in Peru
werden die Minenarbeiter der Cerro Verde-Kupfermine von Freeport McMoRan am 7. September in einen
2-Tages-Streik treten. Die Angebotsengpéasse sorgen bei Kupfer weiter fir Unterstltzung.

Agrarrohstoffe

In einem ansonsten fur die Rohstoffe negativen Umfeld konnten am Freitag die Notierungen fur Weizen,
Mais und Sojabohnen gegen den allgemeinen Trend ansteigen. Mais verteuerte sich an der CBOT um 3%.
Hintergrund sind die sich angesichts der weiterhin unginstigen Witterung im Mittleren Westen
verschlechternden Ertragsaussichten. Dies kénnte das USDA veranlassen, seine Schéatzung fir den
Maisertrag von bisher 153 Scheffel je Morgen auf unter 150 Scheffel zu reduzieren. Ein weiterer Abbau der
Lagerbestande scheint damit unvermeidlich, nachdem sich die US-Bestande bereits in der Vorsaison fast
halbiert hatten.

Gleichzeitig meldet das chinesische Getreide- und Olinformationszentrum die Absicht, die Maisimporte in
2011/12 um 1 Mio. Tonnen gegenuber der Vorsaison auf 2,5 Mio. Tonnen zu steigern, nachdem selbst die
erwartete Rekordernte im Land von 182,5 Mio. Tonnen nicht ausreichen soll, um die steigende Nachfrage zu
decken. Die bevorstehende Neuaussaat von US-Winterweizen wird durch die anhaltende Trockenheit in den
Great Plains geféhrdet. Dies hat inzwischen auch die spekulativen Finanzanleger dazu veranlasst, in der
Woche zum 30.8. erstmals seit Juni wieder mehrheitlich auf weitere Preissteigerungen zu setzen.

Ein starker Anstieg an Netto-Long-Positionen der Finanzanleger war auch bei Sojabohnen zu sehen,
nachdem die problematische Witterung auch deren Ertragsaussichten immer stéarker belastet.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat

20.05.2025

Seite 3/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

GrerFik @ Terminkurve Olmarkt (WTI)

a1 T T T T T T

Grark 10; Terminkurve Olmarkt (Brent)

13

i g 16M i 29M 3 43m

— kel —or einer Wocke war srem bdonat

Queie: NYMEX, Eloombang, Commazbeni Corporates & Markals

Grerik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)

WA A

6.0 4

5.5 4

5.0 4

45 4

404

a6 ¥ ¥ T T T T
™ oyt | 160 2ZM 249 L 4304

—klue) e Woche

war eanem hbonat

Queie. MYMEX. Blopmberg, Commarzbwng Corporades & Markals

GraFik 13; Terminkurve Aluminium (LME])

270 1
26800 4
2500 4

2400 +

23200 T T T T T T

164 2hd 16hke 23Rt 29kt ar A3kt
—aktuall —r winar Woche vor ginem hMonat

Quweie: LME, Blocmberg Comvnarzhank Corpovales & Markels
GreFik 15 Terminkurve Mickel (LME)

21750
Z1E00 of m— —
— —
#1250 4
21000
20730 T T T
1R i 150 220
——kluel S arEr Boche wor erem honat

Queie. LME, Bipombarg, Commarshank Corporales § Markaiz

111 4
103 4
100 4
10E 4
103 4
107 o
T T T T T T

a7

(Lr | M 154 Z2M L i A3

—khaall —ar einer YWocha WO eenam Monat

Quale. ICE, Blcombarg Commarzhank Corporades & Mannais

Grark 12: Terminkurve Gasal (ICE)

g7 4
95 4
a3 4
10 4 o
B0 T T T T T
1rA BM 150 2EM 206 o
Fe—akluell S—reiner Voche wor einem honat

Quale. ICE: Bloombarg Comvnerzhank Corporates & Mavkeis

Grafk 14; Terminkurve Kupfer (LME)

SE00 -

2200 T T T T T T
1k Bk 180 2EM 250 ¥ 43
— k|| —cr giner Woche vor enem honat

Cuale: LME: Bicomberg, Commerzhank Corporafes & Mareds
Grark 16; Terminkurve Zink (LME])

2400 5
2350 4 —
2300 o
a5 o /
2200 4
2160 4
2100 o
208D T T T
1M am 1684 el X ]
—klue —ar einer Woches wiar ainerm banat

Quale LME: Bicombarg, Commerzhank Corporales & Markeds

Seite 4/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

GreaFik 17 Terminkurve Blei (LME) GrafFk 18 Terminkurve Zinn (LME)
2500 - 240 -
2RO 4 ﬁ —
2400 o 25E00 -
2300 4 2: 1
2200 TR0 4
2100 - T r 23000 T T
184 N 15mM ram i A Tha {[a %] 134
——loiue]| e i WWioche wor ainarm Monat e 11 B P =T wor enem hMonat
Quaa: LIME, Bloomberg, Commarzbank Corporates & Markars Quede: LME, Bloombarg, Commarzhank Corporates & Makais
GreaFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT) GrarFk 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
500 5 230 4
21E 4
BED i
240 I
800 4 205 4
_— 20 +
155 4
TO0
14 o
BED T T T v v T T T 1 185 v T T T T T "
1 4 T an 1T 13 6B 18R M = [0 | ey ] 12mM 15M 17
—kiuel -—or giner Woche wor enem bdonat —ktuell —ar ener Woche war esnem Monat
CQwele. CAOT. Bloomberg, Commerzbank Carporates & Mankalz Quale LIFFE: Bloambeng, Commevzbank Corporatas & Markeis
Grarik 21: Terminkurve Mais (CBOT) Grark 22: Terminkurve Sejabohnen (CBOT)
B0 - 1600 -
— 1450 <
1400 4
700
1250 o
850 1 \ 1200 4
B0 < - 1250 4
551312':'5
] Gk 16K = 7] ZERA 1 M 1M 1784 2am 2
— kel o cinar Woohs war enem Mongt —gktusll —or einer Waoche vor ainam haonat
Quake: CEOT: Bloambarg, Commerzbank Corporates £ Mankeds Quake: CEOT, Bioomberg, Commarzhank Corpovatas & Markars
Grarik 23; Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 24 Terminkurve Zucker (NYBOT)
107 5 a7 <
104 4 a4
2 4
07
25 4
ag 4
24
51 2z 4
H— I
M S el 23mM M The =] 134 1M 26K 33N
akiuall — et Wache yor airmim Manat — el — e girer VW ChE vor ainam honat
Quele. NYBOT, Bloomberg, Commearshank Corporadas § Markaliz Quale: NYEOT, Bioombearg, Cammarzhank Corparates & MWarkeiz

20.05.2025 Seite 5/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Preise
Enargin "' Vortag 1Tag 1 Woche 1 Maonat 2011
Brant Bland 112.3 -1 7% -0.9% 1.4% 17%
WTI 5.5 -2 % 27% -22% T
Banzin (#5) 10700 0% 4 6% 0.9% 0%
Saed| 9495 -1.5% -31% 2.2% 2%
DHeael 73 -1.0% 1.4% -1.2% Z4%
Flugbenzin 1024.0 1.3% 0.9% -2.6% 2%
Erdgas HH 1E7 -4 4% 1.4% -0.6% 1%
Industriemetalle *
Alumirium 2433 40 8% 1.0% 0.6% 2%
Kupler 9073 “0.8% -0.5% -0.4% 5%
Blal 2480 0.3% -1.3% 3E% A
Mickel 21500 11% -0.5% -2 -14%
Zinn 24250 0% 0.6% -16% 1%
Zink 265 210% -2.0% 0.1% 0%
Siahl SES 0.0%: 1.3% =1.3% %
Edelmetalle "
Gald 18629 2% 5.7% 13.6% 3%
Zold (EUR) 13254 35% B.5% 1.5% 2%
Siber 433 4.1% 57% 126% 4%,
Platin 168835 18% 2.9% 81% A%
Palladium 774.8 1% 27% 4,5% A%
Agrarrohstofte !
Wha@an, LIFFE (ELIR) 208.3 0% -1.0% B.5% =7
Weizan, CBOT TE1.0 A% -2.7% 2.2% %
Mais T35 0% -0.9% 6.2% 5%
Sajabohnen 14345 -1.8% 1.6% 4. 5% 10%
Baunmealle 1058 0.0% -0.8% -0.9% 3%
Zuchker 2813 -1.4% -3.4% 3E% 4%
Katfen Arabica 28480 Bk A0% 18.4% 20%
Kakao 05 0.7% 1.3% 56% 2%
Lagerbestdnde
Energie” altuel 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Raohdl v - 1.5%: 0.9%: -1%:
Benzin 20861 -1.3% -23% -
Dastillate 156060 0% 28% S11%
Rahal Cushirg A30A5 -1.7% -108% -T%
Gas Henry Hub 2081 1.9% 1% 5%
Industriemetalia™
Aluminium LME AE2E125 0% 0 4.3% 4%
Shanghal 117749 -5.6% 35 2% -TE%
Kupfar LME 4EEOTE 0% 0%, 0% 17%
COMEX A5261 O1% A% 30% A%
Ehanghai 1077490 = S4% <7 8% P
Blal LME FN500 1.08% Z A% 5% 6%
Hickal LME 103280 1.2% 0% 0.3% =14%
Zinn LME 22430 D% D% 4. 5% Ba%
Zink LME E34125 0 X% 1% <& 0% 3%
Shanghai 415445 = 0 8% ITR TE%
Slahl LME 1415 =0.1%: =i 8% 28.0% =Sil%
Edelmetalla™
Gold BEETD 0A% D5 154 oS
Silbar 440453 1% 0% 0% %
Platin 1416 400 T% 0 T 1.7% 40%.
Palladium 156 01% 0 4% =4 8% 14%
Wahrungen 3
ELRUSD 1,405 0.4%, -2 % -1.0% 10%

Quele. Blopmberg, Commerzhank Corparaies & Warkers

Werdndenungen ge?enl.'her Vorperiode in %

" MonatsForward, ©' LME, 3 MonatsForward, * Kassa

* US:Lagerbestinde in Tsd Barrel, Erdgas in Mrd. Kubikfull
** Tanman,™" ETF-Bestands in Tasd 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.
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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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