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Kurzes Durchatmen im aktuellen Aufwartstrend

17.09.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Es ist wohl die 100-Billionen-Dollar-Frage, ob die Aufkaufprogramme fiir hypothekengesicherte Anleihen und
Staatsanleihen, die von den Notenbanken nun im Wochentakt angekiindigt werden, den erhofften Erfolg
bringen werden. In den letzten Jahren hatten solche Programme nur zu einer voriibergehenden Beruhigung
der Finanzmarkte gefihrt und der reellen Wirtschaft nicht nachhaltig auf die Beine helfen kénnen. Fur die
Preisentwicklung der Sachwerte wie Rohstoffe ist es aber nicht so entscheidend, ob die unterstiitzenden
Impulse von der monetaren oder realwirtschaftlichen Seite kommen. Ihren Aufwértstrend durften diese
(vorerst) beibehalten.

Energie

Der WTI-Olpreis ist am Freitag erstmals seit Mai tiber 100 USD je Barrel gestiegen. Ausschlaggebend dafiir
war u.E. vor allem der massiv gestiegene Risikoappetit der Anleger. Laut CFTC sind die
Netto-Long-Positionen der Finanzanleger in der Woche zum 11. September mit Giber 185 Tsd. Kontrakten
auf den hoéchsten Stand seit Anfang Mai gestiegen. Hier sind die vermutlich starken spekulativen Kéufe nach
der Fed-Anklndigung von "QE3" noch nicht enthalten. Der Produktionsiiberschuss am Weltélmarkt konnte
auch den Preisanstieg bei Brentdl nicht bremsen, das am Freitag mit knapp 118 USD je Barrel ebenfalls den
héchsten Stand seit Mai erreichte. Wir sehen zwar zunehmend Risiken einer spekulativen Uberhitzung am
Olmarkt.

Betrachtet man allerdings die Ubertreibungsphasen nach den vorherigen Runden der quantitativen
Lockerung, dirfte sich der Preisanstieg fortsetzen. Im aktuellen Umfeld eines gestiegenen Risikoappetits
wirden Nachrichten tUber eine mdgliche Eskalation der Situation im Nahen Osten auf fruchtbaren Boden
fallen und eher als zuvor zu einer Beschleunigung des Preisanstiegs filhren. So ist auch die Rhetorik des
iranischen Olministers zu verstehen, dass die Olpreise auf iiber 150 USD je Barrel steigen sollten, um die
Marktlage besser zu reflektieren.

Edelmetalle

Die Edelmetalle kbnnen zum Wochenauftakt ihnre Gewinne der vergangenen Tage weitgehend verteidigen.
Gold handelt bei rund 1.770 USD je Feinunze nur unweit des am Freitag erreichten 6%2-Monatshochs. Neben
den ETF-Investoren - die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs haben am Freitag ihre Bestande zum ersten
Mal auf mehr als 2.500 Tonnen ausgeweitet - tragen zunehmend auch die spekulativen Finanzanleger zum
Preisanstieg bei. Diese haben in der Woche zum 11. September bereits die vierte Woche in Folge ihre
Netto-Long-Positionen auf 137,6 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Dies entspricht dem héchsten Stand seit
Anfang Marz.

Ein ahnliches Bild ergibt sich bei den anderen Edelmetallen. Bei Silber, Platin und Palladium wurden die
Netto-Long-Positionen im Wochenvergleich um bis zu 11% erhdht. Mit Ausnahme von Palladium
verzeichnen auch die Silber- und Platin-ETFs weitere Zuflisse. Im Falle von Silber liegen die ETF-Bestande
mit 18.365 Tonnen auf dem hdchsten Stand seit Anfang Mai 2011. Bei Platin befinden sie sich mit 1,49 Mio.
Unzen auf dem hdchsten Stand seit September 2011 und damit nur noch knapp unter dem Allzeithoch. Dies
entspricht fast dem Dreifachen der weltweiten monatlichen Minenproduktion. Die nach wie vor prekére Lage
in Sudafrika spricht dafiir, dass das Anlegerinteresse hoch bleiben wird, was den Preis weiter unterstiitzen
sollte.

Industriemetalle

Bei den Industriemetallen kommt es zum Wochenauftakt nach den starken Preisanstiegen der vergangenen
Tage, inshesondere nachdem die US-Notenbank Fed "QE3" angeklndigt hat, in der Breite zu
Gewinnmitnahmen. Als grof3ter Verlierer zeigt sich dabei heute Morgen Zinn, das zwischenzeitlich um rund
3% nachgibt. Unter anderem schwache chinesische Aktienmarkte bremsen den Héhenflug zunachst aus.
Wir sehen dies jedoch nicht als Trendumkehr, sondern als eine Verschnaufpause im derzeitigen
Aufwartstrend. Wie nicht anders zu erwarten, haben die spekulativen Finanzanleger im Falle von Kupfer in
der Woche zum 11. September ihre Wetten auf steigende Preise massiv ausgeweitet.

Die Netto-Long-Positionen wurden von 0,7 Tsd. auf aktuell 17,5 Tsd. Kontrakte erhdht. Dies stellt den

19.05.2025 Seite 1/7


/profil/193--Eugen-Weinberg-Commerzbank

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

starksten Anstieg der Netto-Long-Positionen von allen in der CFTC-Statistik erfassten Rohstoffen dar und sie
befinden sich damit auf dem hdchsten Stand seit Anfang April. Somit haben die spekulativen Finanzanleger
zum 6%-igen Preisanstieg von Kupfer in der Beobachtungsperiode beigetragen. Auch fir den Anstieg des
Kupferpreises nach dem Datenstichtag dirften die Finanzinvestoren mitverantwortlich sein. Alles in allem
kam es damit innerhalb von nur vier Wochen zu einem kompletten Stimmungsumschwung dieser kurzfristig
orientierten Finanzanleger. Denn per 14. August bestanden noch Netto-Short-Positionen von 10,8 Tsd.
Kontrakten. Kupfer steht dabei unseres Erachtens stellvertretend fiir den gesamten Industriemetallsektor.

GRAFIK DES TAGES: Stimmungsumschwiung der Finanzanleger bei Kupfer
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Die spekulativen Netto-Long-Positionen bei Kakao erreichten in der Woche zum 11. September mit gut 34
Tsd. Kontrakten ein 2%2-Jahreshoch. Dieser Anstieg um gut 6 Tsd. Kontrakte war zu gleichen Teilen einem
Aufbau der Long- und einem Abbau der Short-Positionen geschuldet. Dies belegt, dass der Markt weiterhin
von einem Angebotsdefizit im Zeitraum 2012/13 ausgeht, das vor allem aus den Folgen der erh6hten
Trockenheit in Westafrika und einer méglichen Erholung der Nachfrage in den Industrielandern resultieren
durfte. Trotz eines noch immer Uppigen Lager-Verbrauchs-Verhaltnisses konnte dies gemeinsam mit der
derzeit positiven Stimmung an den Markten den Preis weiter steigen lassen.

Der Weizenpreis, der im Zuge der Euphorie nach der "QE3"-Ankiindigung gestiegen war, erhielt zuletzt
einen Dampfer. In den USA haben Regenfélle fir verbesserte Aussaatbedingungen gesorgt. Auch fir
Australien werden Regenfille vorausgesagt, die Wachstum und Ahrenbildung positiv beeinflussen kénnen.
Die Trockenheit in wichtigen Anbaugebieten hatte zuvor zu reduzierten Ernteerwartungen geftuhrt.
Gleichzeitig hat die robuste Exporttatigkeit die Lagerbestdnde des Landes innerhalb eines Monats um ein
Flnftel absinken lassen.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GrarFik 5: Kupfer
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Enargi 1) akiusll 1Tag  1Woche 1 Monat 2012
Berent Elend 16T 0.2% 1.8% 2.09% 2%
w 6.0 0.7% 2% 32% 0%
Benzin {35) 11260 -0.8% Z25% 4.7% 2%
Gasdl 135 0.9% 22% 33% 10%
Diesel 1426 0.7% Z23% 4.5% 1%
Karosin 11028 1.0% 1.8% S.4% 12%
Erdgas HH 2.94 -301% 0% 2.5% -1%
Inechusirienmetalle 2}
Aliminium 2200 47% 57% 17.2% %
Kupfer B30 8% 2% 10.5% 10%
Blai 2265 5.0% 55% 18.5% 10%
Mickel 17775 6.1% S9% 13.8% 5%
Zinn 21675 6.5% 38% 15.4% 1%
Zink 2116 3.9% 38% 18,1% 13%
Stahl 340 -2,0% 40.3% -10,5% “34%
Edelmetalie 3)
CGald 17704 0.2% 2% 9.7% 13%
Gald (EUR) 13465 =0.9% 40 X% 0.3% 12%
Ziber M7 0,1% 38% X3.3% 24%
Plalin 1708.0 1.5% TX% 15.9% 22%
Palladiumn E96.5 1,1% 4 8% 14,8% T
Agrarrahstofie 1)
Weizen MATIF 266.5 0.9% 0.6% 4.5% 2%
Weizen CBOT 243 2.5% 26%: 4.3% 40%
Mals 7820 1.1% A.2% -31% 20%
Sojabohnen 1730.0 -0.5% 0.5% 2.3% 43%
Baumwalle 754 -0.9% 0.4% 2.8% -19%
Zucker 19.9 1.0% 2% 205 -15%
Kaffea Arabica 181.1 1.3% 11.1% 11.1% -20%
Kakan 2542 1.1% -1.3% 8.7% 25%
Wiahrungen 3}
EURIUSD 13130 1.1% 25% 6.5% 1%
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag  1Woche  1Monat 1 Jahr
Rahal B2 - 0.8% 25% 4%,
Benzin 187716 = 6% =4.1% %
Destilate 128852 - 1.2% 41% -19%
Ethanal 18353 - 1.2% 16% 1%
Rahdl Cushing 44087 = -1.8% D5% T%
Erdges 423 - 0.3% 0% 0%
Gashl (ARA) 313 - £.3% DA% 0%
B naxin (4 RA) 533 - £ 7% -11.0% 2%
I i & i et al e
Aluminium LME S008973 0.8% 8% 23% 9%
Shanghai WTI78 - 1.6% 134% 252%
Kupfar LME 217175 0% 06% B5% 3%
COME X 50088 1% -1.0% 18% 2%
Shanghal 125N - 35% -1 0% A%
Bleil ME 2300 4, 9% 2 4% S1% %
Mickel LME 120878 0.0% 40 2% 43% 2%
Zinn LME 175 1.6% 1.8% 1.8% %
Zink LME 24200 40,3% -1,9% =4.3% 0%
Shanghal 2400 - 9% -1 4% -Z7 %
Stahl LME 2015 0.0% 0% 10 2% 5%
Edaimatalle™
Gold B3 04% 1.2% 35% 0%
Silver o025 01% 1.2% 15% 8%
Platin 1488 1.0% 20% 5% 2%
Palladium 1965 0.0% 08% 05% A%

Quede. DO, PUK, LME, COMEY, SHFE, Bioemberg, Gommearzhank Conparates & Markers

Veranderungen ge%enijher Vorperiode in %

" ManatsForward, = LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* UE-Lagerbestinds Rohil, Glpml:ll.ide- wnd Efbanod in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande In Mrd. Kubikhu2, ARA-Baestdnde in Tad. Tonnen
** Tannen,”* ETF-Bestande in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
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!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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