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Finanzanleger verabschieden sich auf breiter
Front

16.04.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise setzen ihre Korrektur zum Auftakt der neuen Handelswoche fort. Der Brentélpreis ist unter die
Marke von 120 USD je Barrel gefallen, WTI handelt bei 102 USD je Barrel. Angesichts einer steigenden
Risikoaversion und nachlassender Angebotsrisiken wird das Uberangebot am Olmarkt zunehmend zu einem
Belastungsfaktor fiir die Preise. Angesichts dessen ziehen sich auch die Finanzanleger aus dem Markt
zuriick.

Die spekulativen Netto-Long-Positionen bei WTI sind in der Woche zum 10. April zum vierten Mal in Folge
um weitere 20,5 Tsd. auf 158.966 Kontrakte reduziert worden. Dies ist das niedrigste Niveau seit Mitte
Dezember. Vom Ende Februar verzeichneten 10-Monatshoch sind sie um 30% gefallen. Auch wenn sich die
Netto-Long-Positionen damit nicht mehr auf einem hohen Niveau befinden, besteht noch immer
Abbaupotenzial. Anfang Oktober 2011 wurden im Tief 126 Tsd. Kontrakte erreicht. Die ICE veréffentlicht die
entsprechenden Positionierungsdaten fir Brent heute Mittag. Auch hier ist mit einem weiteren Rickgang zu
rechnen.

Als ein weiterer Grund fur den Riickgang der Olpreise wird das schwéchere Nachfragewachstum in China
genannt. Die implizite Olnachfrage Chinas ist im Méarz Reuters-Angaben zufolge um 3,4% gegentber dem
Vorjahr auf 9,46 Mio. Barrel pro Tag gestiegen. Dies war 2% niedriger als der Rekordwert im Februar und
der niedrigste Wert seit Oktober 2011. Die Raffinerien fuihrten zuletzt Wartungsarbeiten durch und
verarbeiteten daher weniger Rohdl. Zudem hat China im Januar und Februar Gber Bedarf importiert. Da sich
nach der Erhéhung der Tankstellenpreise Ende Marz die Rentabilitat der Roholverarbeitung fur die
Raffinerien verbessert hat, dirfte die chinesische Olnachfrage in den kommenden Monaten wieder steigen.

Edelmetalle

Gold kann sich erneut nicht dem allgemeinen Abwartstrend entziehen und gibt im Einklang mit Rohstoffen
und Aktien nach. Das gelbe Edelmetall setzt seinen Ende letzter Woche begonnenen Preisrickgang fort und
handelt heute Morgen bei gut 1.640 USD je Feinunze. Neben der allgemein hoheren Risikoaversion, von der
Gold allerdings nicht profitiert, belastet der US-Dollar, der selbst als sicherer Hafen angesehen wird und
daher aufwertet.

Die anderen Edelmetalle geben zum Teil starker nach als Gold, so auch Platin, welches auf den tiefsten
Stand seit Ende Januar fallt. Im Zuge dessen hat sich die Preisdifferenz zwischen Gold und Platin wieder auf
rund 80 USD je Feinunze ausgeweitet. Damit kénnte sich die Nachfrage aus der Schmuckindustrie wieder
mehr hin zum gunstigeren Platin verlagern, was den Preis letztendlich unterstitzen sollte.

Wie die am Freitagabend veroffentlichte CFTC-Statistik zeigt, wurden in der Woche zum 10. April bei allen
Edelmetallen die Netto-Long-Positionen reduziert, im Falle von Gold um knapp 8% auf 104,2 Tsd. Kontrakte.
Dies entspricht dem tiefsten Stand seit 13 Wochen. Bei Silber, Platin und Palladium fiel der Abbau der
Netto-Long-Positionen mit 21%, 17% und 24% noch deutlich héher aus. Der aktuelle Pessimismus der
spekulativen Finanzanleger dirfte daher Preissteigerungen der Edelmetalle zunachst im Wege stehen.

Industriemetalle

Die neue Handelswoche beginnt so wie die alte aufgehdrt hat: mit Verlusten. Nach den am Freitag
enttduschenden Konjunkturdaten aus China stehen die Metallpreise auch heute Morgen unter Druck. Durch
den Anstieg der Risikoaufschlage besonders fiir spanische Staatsanleihen riickt die Staatsschuldenkrise in
der Eurozone wieder verstarkt in den Fokus der Marktteilnehmer. Der daraus resultierende Anstieg der
Risikoaversion fihrt zu einer Aufwertung des US-Dollar und belastet wiederum die Metallpreise. Kupfer fallt
daher zum ersten Mal seit drei Monaten unter die Marke von 8.000 USD je Tonne und notiert zum
Wochenauftakt bei rund 7.900 USD.

Wie die am Freitagabend veroffentlichte CFTC-Statistik zeigt, haben sich die spekulativen Finanzinvestoren
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bei Kupfer fast vollstandig zurtickgezogen. In der Woche zum 10. April wurden die Netto-Long-Positionen um
84% auf nur noch 3 Tsd. Kontrakte reduziert, der tiefste Stand seit 13 Wochen. Dabei kam es sowohl zu
einem kraftigen Abbau der Long-Positionen als auch zu einem starken Aufbau der Short-Positionen. Die
spekulativen Finanzinvestoren durften damit mafRgeblich fur den Preisriickgang von Kupfer in der
Beobachtungsperiode - das rote Metall verlor knapp 7% bzw. fast 600 USD - verantwortlich gewesen sein.
Da sich der Preisriickgang auch nach dem Datenstichtag fortgesetzt hat, durften die Netto-Long-Positionen
seitdem weiter abgebaut worden sein. Die Korrektur kénnte sich im aktuellen Marktumfeld zunéachst
fortsetzen.

GRAFIK DES TAGES: Finanzanleger kehren Kupher den Ricken
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Agrarrohstoffe

Auch die Agrarmarkte gerieten am Freitag deutlich unter Druck. Die gestiegene Risikoaversion zeigt sich
dabei auch in den von der CFTC ausgewiesenen Positionierungen der Finanzanleger. So wurden von den
spekulativ orientierten Marktteilnehmern in der Woche zum 10. April bei fast allen Agrarrohstoffen die
Netto-Long-Positionen reduziert bzw. die Netto-Short-Positionen ausgeweitet. Bei Weizen erhdhten sich die
Netto-Short-Positionen um 9,4 Tsd. auf rund 41 Tsd. Kontrakte, wéhrend die Netto-Long-Positionen bei Mais
um 3,6 Tsd. auf 207,8 Tsd. Kontrakte und damit die vierte Woche in Folge reduziert wurden.

Eine Ausnahme stellten Sojabohnen dar, hier wurde mit einer Erhéhung von rund 7,8 Tsd. auf nunmehr
216,7 Tsd. Kontrakte erneut ein Rekordhoch der Netto-Long-Positionen seit Beginn der Aufzeichnungen
erreicht. Dies markiert gleichzeitig den zehnten Anstieg in Folge. Wahrend bei Kaffee die
Netto-Short-Positionen mit rund 8,4 Tsd. Kontrakten nahezu konstant blieben, wurden diese bei Kakao
deutlich um rund 6,4 Tsd. auf 17,3 Tsd. Kontrakte und damit auf den hdchsten Stand seit Oktober 2010
ausgebaut. Interessant ist ferner, dass bei Baumwolle in der Woche zum 10. April nun wieder ein Uberhang
an Short-Positionen besteht, nachdem die Finanzanleger in der Woche zuvor erstmals seit 6 Wochen in der
Mehrzahl auf steigende Notierungen gesetzt hatten.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grarik 5- Kupfer
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Grark & Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GreFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grasik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargin 1 akiugll 1Tag  1Woche 1 Monat 2012
Brent Bland 1212 01% 2% 47% 12%
Wil 1028 -0.8% 0% 8% 1%
Bargin (95] 1180.0 0.9% 5% 42% 2%
Gasol 10085 0.4% 0.4% 5% 8%
Dinzal 1024 5 01% 4% 0% %
Karosin 10795 0.1% 7% 8% 10%
Emigas HH 198 0.1% 0% -149% -34%
Inbusriemetalle 2}
Akimirium 2070 -16% -1 8% A% %
Kupfer 7250 =2.6% 4 5% -4,8% 5%
Ebzi 2085 -1.6% 40.8% <2.9% 1%
Mickel 18310 =2.1% A.T% =4,3% -3%
Zinn 22205 =2.0% S9% 8.5% 14%
Zink 1584 =2.7% O.4% =4,0% &%
Stahl a7 -1.4% 40.5%: <3,3% -4%
Edeimetalie 3)
Gald 16562 =1.1% 0% -1.8% 5%
Gald (EUR) 1266.0 -0.2% 1.0%: 10.0% 5%
Siber HS -2.6% 0.9% -3.9% 12%
Flalin 15336 -1.3% -26% -5.9% 12%
Falladiurn Bdd 5 -1.3% 0.0% -3.0% -2%
Agrarrohstofie 1}
Wezan MATIF 200.0 -0.4% 1% -1.2% 3%
Wezen CBOT B23.5 -2.5% 4. 3% -3.4% -6%
Mals E20.3 -1.3% -4.3% -T.7% -4%
Sojabohnen 14366 -0.3% 3% 3.8% 19%
Baumaolle 921 -1.0% 2 2% 4.5% 0%
Zucker naw -A5% -4 8% 2% 0%
Katfea Arabica 1752 -20% 0.4% 2.0% 2%
Kakas 248 41% 5 7% -1.2% 6%
Wahrungen 3}
EURILISD 1.3078 -08% 0T -1.2% 0%
Lagerbestinde
Energie® ak tuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rahal AB5180 - A% S6% 2%
Benzin 217838 - -1.9% 5.2% A%
Diessilaie 131835 - -2.0% -5.5% -13%
Rahdl Cushing 40585 - Q0.7% 12.2% -3%
Erdgas 247 - 0.3% 2.2% et
Gasdl (ARA) 224 - -4.2% S.0% -10%
Benzin (4 RA) 831 - 9.6% 35.2% 0%
Indusriemetale™
Aluminiurm LME S045275 1% A0.3% A.5% 10%
Shanghsl IETEag - Q.2% 1.8% -8%
Kuptar LME 281700 -1 -1.2% -1.8% -42%
COME X B 0, 6% 2.2% 4.3% 2%
Shanghai w7 = £.1% -1.3% 0%
BleiLME ITars 0.2% 0.7 1.4% 0%
Nickel LME E5330 1.0% A0.8% 20% -18%
Zinn LME 13240 0, 2% 1.3% 14.4% =%
Zink LME 201900 1% 0.8% 4% 18%
Shanghai ITag - -0.3% -3.1% -3%
Stanl LME 30150 0.0% -16.5% -43.2% -45%
Edelmetalle™*
Gold F7050 0.0% 0.0% A1.6% 12%
Silver SEEATE 0.0% 0.3% A18% 5%
Platin 1338 0.0% -1.5% -1.6% 1%
Paladum 18908 .0 0.2% 2.4% ~14%

Cuele: DOE. PJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Comparates & Markars

Verandarungen gegeniber Vorpenode in % .

‘ManatsForeard, ~ LME, 3 MonaisForwand, 7 Kassa

* US-Lagerbestindes Rohil und Clpradulde in Tad Barrel,
LS-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhul, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen
** Tannen,** ETF-Beal&nde in Ted Unzen

© 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

20.05.2025 Seite 6/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

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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