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S&P-Abstufung belastet Preise nur kurzzeitig

16.01.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Rohdlpreise sind am Freitag unter Druck geraten, nachdem die Ratingagentur S&P die Kreditwirdigkeit
mehrerer Lande der Eurozone abgestuft hat. Der Brent6lpreis fiel daraufhin kurzzeitig unter die Marke von
110 USD je Barrel, kann sich mittlerweile aber wieder erholen. Der festere US-Dollar dirfte auch zu
Wochenbeginn einen Belastungsfaktor fiir die Olpreise darstellen. Es gibt aber auch weiterhin Faktoren,
welche fur einen erneuten Preisanstieg sprechen.

Laut dem iranischen OPEC-Gouverneur Khatibi konnte kein Land der Welt mit den Folgen einer Schliel3ung
der StralRe von Hormus umgehen. Die USA haben den Iran explizit vor einer Blockade gewarnt und dies mit
dem Uberschreiten einer roten Linie gleichgesetzt. Der Iran hat seinerseits die arabischen Golfstaaten davor
gewarnt, ihre Produktion zu erh6hen, um Angebotsausfalle aus dem Iran auszugleichen. Diese Warnung
durfte vor allem Saudi-Arabien betreffen, welches als einziges Land noch Uber hinreichend freie Kapazitaten
verfiigt. Das verbale Sabelrasseln zwischen Iran und dem Westen diirfte die Risikopramie auf den Olpreis
weiter hoch halten.

In Nigeria haben die Gewerkschaften die Massenproteste angeblich ausgesetzt, nachdem Prasident
Jonathan eine Senkung der Kraftstoffpreise angekiindigt hat. Die Gespréache zwischen Regierung und
Gewerkschaften sollen fortgesetzt werden. Die Gefahr eines Streiks in der nigerianischen Olindustrie ist
somit zunachst gebannt, was zumindest von dieser Seite fur etwas Entspannung sorgen sollte. Nigeria ist
mit einer Tagesproduktion von 2,2 Mio. Barrel der gréRte Olproduzent Afrikas.

Edelmetalle

Letzten Freitag nach Handelsschluss kam es zu den schon lange angekindigten und vom Markt erwarteten
Herabstufungen der Kreditwirdigkeit einiger Lander der Eurozone. In einem Rundumschlag setzte die
Ratingagentur Standard & Poor’s das Kreditrating von insgesamt neun Landern herab, darunter Frankreich,
Osterreich, Italien und Spanien. Die mdglichen Auswirkungen der Aktion auf den Rettungsschirm EFSF sind
noch unklar. Mit dem Verlust des AAA-Ratings der Lander gibt es immer weniger "sichere Hafen", so dass
Gold an Attraktivitat gewinnen dirfte. Allerdings zeigt sich auch der US-Dollar fester, der sich selbst mehr
und mehr als "sicherer Hafen" herauskristallisiert, wodurch Preissteigerungen bei Gold begrenzt werden. In
Euro gerechnet nimmt das gelbe Edelmetall allerdings einen neuen Anlauf, die Marke von 1.300 EUR je
Feinunze zu tberwinden.

Gemal Daten der US-Aufsichtsbehérde CFTC haben die spekulativen Finanzanleger bei Gold in der Woche
zum 10. Januar ihre Netto-Long-Positionen die flinfte Woche in Folge reduziert. Mit nur noch 104 Tsd.
Kontrakten liegen diese auf dem niedrigsten Stand seit drei Jahren. Der Preisanstieg in der
Beobachtungsperiode muss daher anderweitig untersttitzt worden sein. Da es auch zu keinen
nennenswerten Zuflissen bei den ETFs kam, diirfte der Preisanstieg von einer starken physischen
Nachfrage vor allem in China getrieben worden sein (siehe TagesInfo Rohstoffe vom 11. Januar). Zudem
war der Absatz von US-Goldmiinzen Anfang Januar sehr robust. In den ersten zwolf Tagen wurden 85,5
Tsd. Unzen abgesetzt. Setzt sich die Dynamik bis Monatsende fort, ware dies der starkste Monatsabsatz
Uberhaupt.

GRAFIK DES TAGES: Starker Absatz von US-Goldminzen seit Jahresbeginn
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Industriemetalle

Die Tatsache, dass die Metalle ihre Verluste im Nachgang der Herabstufung der Kreditwirdigkeit einiger
Lander der Eurozone bereits wieder aufholen, zeigt, dass viele negative Nachrichten mittlerweile in den
Preisen eskomptiert sind. So nahert sich Kupfer wieder der Marke von 8.100 USD je Tonne an. Auch die
meisten anderen Metalle befinden sich im positiven Terrain. Damit widerstehen die Metalle zugleich den
schwachen asiatischen Aktienmarkten.

Das Hauptaugenmerk der Marktteilnehmer dirfte sich auf die morgen zur Veréffentlichung anstehenden
Konjunkturdaten aus China richten. Diese sollten zeigen, dass sich die chinesische Wirtschaft im vierten
Quartal weiter abgekuhlt hat. Dies kdnnte dennoch positiv aufgefasst werden, da es im Nachgang zu
weiteren monetéaren Lockerungsmafinahmen der chinesischen Regierung kommen kdnnte. Das
Handelsvolumen durfte im Vorfeld des chinesischen Neujahrfestes in der ndchsten Woche allerdings
deutlich abnehmen. Aufgrund des "Martin Luther King Day" bleibt die COMEX in New York heute
geschlossen.

Die spekulativen Finanzanleger zeigen sich unterdessen weiter zurtickhaltend. Im Falle von Kupfer wurden
die Wetten auf fallende Preise in der Woche zum 10. Januar wieder moderat ausgeweitet. Damit bleiben die
Finanzanleger in Summe die 17. Woche in Folge negativ fur Kupfer gestimmt.

Agrarrohstoffe

Nachdem die Notierungen fur Kakao in der letzten Woche zun&chst aufgrund eines Streiks in Nigeria und zu
trockener Witterung in der Elfenbeinkiste deutlich anziehen konnten, gaben sie gegen Ende der Woche
nach und liegen nun wieder unter 2.300 USD je Tonne. Enttduscht wurden insbesondere die Erwartungen
einer robusten Nachfrage nach Kakao in Europa. Zwar wurde von der Europédischen Kakaovereinigung fur
das Gesamtjahr 2011 ein Anstieg der Verarbeitung um 6,8% und damit so hoch wie seit dem Jahr 2000 nicht
mehr angegeben. Der fur das vierte Quartal 2011 gemeldete Anstieg betrug aber lediglich 1,8% gegenlber
Vorjahr.

Der Bundesverband der deutschen Siuf3warenindustrie meldete mit einem Verarbeitungsplus im vierten
Quartal von 13% und im Gesamtjahr 2011 von 23% deutlich hdhere Zahlen fur Deutschland, was aber auch
bedeutet, dass die Kakaoverarbeitung aul3erhalb Deutschlands auf3erordentlich schwach gewesen sein
muss. Die Abkuhlung in der Nachfrage ist nicht dazu geeignet, die Preise weiter zu befliigeln, nachdem
bereits vorher schon ein moderater Marktuberschuss fur die Saison 2011/12 erwartet wurde.

Die Einschatzung des USDA vom letzten Donnerstag, dass sich erstmals seit drei Jahren ein marginaler
Uberschuss am globalen Maismarkt ergeben kdnnte, durfte die Entwicklung der Netto-Long-Positionen der
spekulativen Finanzanleger der letzten Wochen bremsen, wenn nicht sogar umkehren. Neueste Daten der
CFTC zeigen, dass diese in der Woche zum 10. Januar um Uber 30 Tsd. Kontrake auf 202,5 Tsd. Kontrakte
ausgebaut worden waren.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Preise
Enargin ' Vartag 1Tag 1Woche 1 Monat
Brant Bleng 110.4 07% -0.5% TE%
W .7 04% 2.2% 60%
Benzin (23) Q57 .0 A1 % <0,8% 4,1%
| B52 5 “Z21% -0.3% T1%
Dlesel 8633 2% -1.2% 2.4%
Flughenzin 10300 - 8% -0,2% 2%
Erdgas HH 287 =1 0% «15,1% 1B,.3%
Industriermetalle
Alurnirium 245 -0.8% 1.8% £.5%
Fupler a00d 1% T.0% B.2%
=2:1] 20115 -1 0% 2.8% 3.2%
Mickal 19600 D4% 2.0% 5.4%
Zinn 21100 0% B.4% 121%
Zink 1960 0.d4% 39% 4.6%
Sahl 5375 05% 0.5% -3.2%
Edelmatalls "
E0ld 16250 0% 1.8% 2.7%
Gald (EUR) 1262 2 0.2% 2.8% 05%
Siber 27 =1 5% 2.8% 0.3%
Platin 1463 5 <0 8% 45% 4.0
Palladium B33.0 0% 3.8% 2.2%
Agrarrchstofie
\Weizan, LIFFE (ELIR) 1970 1.5% 0.5% 11.3%
Weizan, CBHOT G060 5 8% 16% 0.3%
Mais 6115 1% «6,6% 0.6%
Sojabohnen 11E25 1.7 -3.2% 36
Eaurmealla = -1 2% -0.4% B.3%
Zucker 2aE4 4% 2.4% 1.7%
Katfea Arabica 2253 A% 1.6% 1.0%
Hakao 2265 -2 5% 11.9% 1,2%
Lagerbestinde
Energle” akctuss N 1Tag 1 Wache 1 Monat
Ralsdl 34647 1.5% 0%
Benzin 223803 1.5% 4 1%
Dastillate 147553 8% 4 6%
Rahél Cushing 29105 D7% - 4%
Gas Henry Hub 3377 2 T% 11.5%
Gasdl (ARA) 1637 -5 2% BT
Indusiriemetalia™
Aluminium LME 4570550 1% 0% 33%
Shanghai ZIEERT 4% 2%
Hupfer LME 06625 <0 A% =3 1% 8 8%
COMEX agraz 00% 1.8% 1%
Shanghal 120452 14.9% B T%
Blai LME 52500 00 0% -1.8%:
Hicial LME G2480 01% 25% 2T%
Zinni LME 11205 A% 1% A%
Zink LME B17500 AO1% 03% TAE%
Shanghai 87407 05% -1. 7%
Stahl LME Forio -2 3% = 3% 3%
Edalmatalla™*
Gl TEBH 01% 8% -1 4%
Silbar E53TO7 0.0%: 1% 1. 2%
Platin 133 08% 08% 0%
Palladium 1658 0.3% 0.3% -2 6%
Wihrungen 3)
ELRMLIED 12680 -1 0% -05% -3.0%

Guele: Biopmberg, Commarzhank Corparates & Markers

‘Veranderungen gn?amm-r ‘arparicde in %

I MengleFarward, = LME, 3 MonatsForward, ™ Kasas
U5-Lagerbestanda in Tsd Barrel, LUS-Erdgasbestande in Mrd, Hubikful
ARM-Gastlbestande in Tsd, Tonnen

** Tannen,™* ETF-Bestande= in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

2011
13%
B%
A%
18%
15%
15%
“43%

-13%
1T
-2 %
-24%
%
1%

3%

1 Jahs

109%

14%

20.05.2025

Seite 6/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

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 &ndern.

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