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Gewinnmitnahmen nach zuletzt starken
Preisanstiegen

24.09.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

"An Gewinnmitnahmen ist noch keiner gestorben" lautet offensichtlich das Motto unter den
Rohstoffmarktteilnehmern in den letzten Tagen. Insbesondere die Olmarkte aber auch die Metalle leiden
unter dem Abgabedruck. Wir halten eine gesunde Konsolidierung und Bereinigung des Marktes nach dem
fulminanten Preisanstieg der letzten Wochen fiir notwendig, auch wegen des etwas tiberhdhten
Anlegerinteresses. Laut CFTC haben die Anleger zuletzt ihre bereits hohen Netto-Long-Positionen weiter
erhoht. Trotz der globalen Wirtschaftsschwéache dirften allerdings die Liquiditdtsausweitungen seitens der
Zentralbanken und die Konjunkturmafinahmen der chinesischen Regierung mittelfristig flr positive Impulse
am Rohstoffmarkt sorgen.

Energie

Eine erhoffte Erklarung fur den mysteridsen Preisverfall am letzten Montag liefern die CFTC-Daten nicht.
Denn die Grof3anleger, die wir fur den Ausloser des Preissturzes hielten, haben ihre Netto-Long-Positionen
sogar noch erhoht. Diese lagen per Dienstag mit rund 192,5 Tsd. Kontrakten auf dem héchsten Niveau seit
Marz. Nichtsdestotrotz glauben wir, dass die Olpreise auf dem aktuellen Niveau durchaus auch von der
fundamentalen Seite Unterstlitzung bekommen werden.

Auf der Nachfrageseite kénnten demnéchst die Importe in China positiv Uberraschen. Dort sind im August
die Bestande fiir Olprodukte weiter gefallen: Bei Benzin den dritten und bei Diesel sogar den sechsten
Monat in Folge. Die jiingste Preiserh6hung an Chinas Tankstellen dirfte die Verarbeitung und damit auch
den Importsog fur Rohdl verstarken. Auf der Angebotsseite sehen wir gleichzeitig vielerlei Risiken, wobei das
verbale Sabelrasseln zwischen Israel und Iran in den letzten Tagen wieder zugenommen hat und die
jungsten Ausschreitungen in Lybien auch die Exporte beeinflussen kénnten.

Edelmetalle

Gold kann sich dem allgemein schwachen Marktumfeld der Rohstoffe nicht vollstandig entziehen und gibt
zum Wochenauftakt ebenfalls moderat nach. Dabei handelt es sich im Wesentlichen um Gewinnmitnahmen
nach den zuvor starken Preisanstiegen. In Euro gerechnet hatte Gold am Freitag mit 1.374 EUR je Feinunze
fast wieder sein Rekordhoch von vor einem Jahr erreicht. Auch wenn Gold heute Morgen leichte Verluste
verzeichnet, sollte das gelbe Edelmetall im aktuellen Marktumfeld stark nachgefragt bleiben. So
verunsichern neue Meldungen im Rahmen der Euroschuldenkrise, wonach Griechenland offensichtlich noch
mehr Geld fehlt als bislang angenommen. Und die portugiesische Regierung erwagt, die Sparbemiihungen
zu lockern, nachdem es seit Wochen zu Protesten der Bevoélkerung gegen das Sparpaket kommt.

Die spekulativen Finanzinvestoren haben in der Woche zum 18. September zwar ihre Wetten auf steigende
Preise weiter ausgeweitet, allerdings nicht mehr so stark wie noch in der Woche zuvor. Die
Netto-Long-Positionen wurden um 5% auf 144,3 Tsd. Kontrakte erhéht, was dem hdchsten Stand seit Ende
Februar entspricht. Dagegen wurden die Netto-Long-Positionen bei Platin und Palladium nochmals
besonders stark ausgebaut. Im Falle von Platin erreichten sie sogar mit 27,7 Tsd. Kontrakten das hdchste
Niveau seit Beginn dieser Datenreihe im Dezember 2009. Offensichtlich trauen die spekulativen
Finanzinvestoren dem "Frieden" in Stidafrika nicht.
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Nach dem starken Preisanstieg von Kupfer in den letzten Wochen - das rote Metall ist seit Monatsbeginn
zwischenzeitlich um mehr als 10% gestiegen - haben Marktteilnehmer offensichtlich Gewinne mitgenommen.
Zum Wochenauftakt notiert Kupfer rund 1% schwécher bei 8.200 USD je Tonne und damit auf dem tiefsten
Stand seit zehn Tagen. Auch die spekulativen Finanzanleger haben in der Woche zum 18. September schon
nicht mehr ihre Netto-Long-Positionen weiter ausgeweitet. In dieser Beobachtungsperiode kam es sogar zu
einem leichten Abbau der Netto-Long-Positionen um 0,3 Tsd. auf 17,2 Tsd. Kontrakte. Setzt sich diese
Tendenz fort, kdnnte dies kurzfristig betrachtet Preissteigerungen bei Kupfer entgegenstehen.

Mittel- bis langfristig sehen wir dagegen weiteres Preispotenzial. So berichtete z.B. die International Copper
Study Group (ICSG) am Freitag fur den globalen Kupfermarkt ein Defizit von 473 Tsd. Tonnen im ersten
Halbjahr. Im selben Zeitraum ein Jahr zuvor betrug das Defizit "nur" 131 Tsd. Tonnen. Die Ausweitung des
Defizits ist einer im Vorjahresvergleich mit +7,3% stark gestiegenen augenscheinlichen Nachfrage
geschuldet, die fast doppelt so hoch ausfiel wie die Angebotsausweitung. Die Nachfragesteigerung ist dabei
geman ICSG fast ausschlie3lich auf China zurtickzufiihren, das Nachfragertickgéange in anderen
Regionen/Landern mehr als ausgeglichen hat. Die jungste Freigabe von Infrastrukturprojekten durfte die
Nachfrage nach Metallen in China auch weiterhin hoch halten.

Agrarrohstoffe

In der Woche zum 18. September legten die spekulativen Anleger bei vielen Agrarrohstoffen einen
gedampften Preisoptimismus an den Tag. Bei Weizen, Mais und Sojabohnen gingen die
Netto-Long-Positionen auf mehrwochige Tiefstande zurtick. Der Preis fur Sojabohnen ist auf den niedrigsten
Wert seit gut einem Monat gesunken, da beflirchtet wird, die zuletzt rekordhohen Preise kénnten die
Nachfrage empfindlich reduzieren. Das Olsaaten-Analysehaus Oil World rechnet mit einer um 3 Mio. Tonnen
racklaufigen globalen Sojabohnennachfrage in der Saison 2012/13. Dabei dirfte eine verringerte
Verfutterung ebenso eine Rolle spielen wie ein geringerer Einsatz zur Biodieselproduktion.

Der Weizenpreis héalt sich um die 9 USD je Scheffel, da die heftigen Regenfélle in Argentinien inzwischen
zunehmend kritisch gesehen werden und es in Australien zu trocken bleibt. Zudem halt die Uneinigkeit in der
russischen Regierung Spekulationen Uber eventuelle Exportrestriktionen am Laufen.

Bei Arabica-Kaffee setzt noch immer eine Mehrheit der Anleger auf weitere Preisriickgédnge, doch wurden
die Netto-Short-Positionen erstmals seit sieben Wochen verringert. Der Riickgang um 9,6 Tsd. Kontrakte
geht fast vollstandig auf einen Abbau der Short-Positionen zurtick. Angesichts der Perspektive eines nur
kurzfristig entspannteren Angebots an insbesondere hochwertigem Arabica-Kaffee rechnen wir mit
anziehenden Notierungen.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFik 9: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GrerFk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerk 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargin 1) akiusll 1Tag  1Wocha 1 Monat 2012
Brent Bland 114 1.3% 2% -2.8% %
Wl 928 1.1% 4T -4.2% -7
Barin (5] 1020 5% 2% 0.3% 19%
Gasdl G4 1.2% a0 -1.7% 5%
Diasal W 1.2% 0% 0.7% T
Karnsin 10850 16% 41% -1.1% %
Erdgas HH 288 21% 0.3% £.4% -4%
Industriemetalle 2)
Akiminium 216 0.3% 2 1% 9.5% 4%
Kupfer 8215 0,1% 0. 7% 7.7% 8%
Ezi 2286 1.0% 0.1% 14.7% 1%
Mickel 18175 1.6% -1.5% 9.0% =A%
Zinn 20750 1.0% S1% =1.9% %
Zink 2155 0.3% 0.5% 11.7% 14%
Stahl 345 1,5% 4% 48,9% “33%
Edalmatalie 3)
Gald 17731 0.3% D% S.4% 13%
Gald (EUR) 13561 0.2% 1.2% 0.2% 13%
Siber M5 =0.4% D.7% 10.4% 22%
Flalin 1635.6 0.5% 31% 4.1% 15%
Falladiurn E71.6 1.4% =3.5% 0.7% 0%
Agrarrohstofie 1}
Welzen MATIF 2838 1.0% -1.0% -1.5% L]
Welzen CBOT EaT.3 2.0% Z5% 3.8% 8%
Mals T4B.3 0.3% 1% -5.9% 16%
Sajabohnen 16218 0.2% 25% 7.3% 4%
Baumwalle 720 0.3% 1% 0% 1%
Zucker 19.38 -0.5% ATh -1.5% -17%
Katfes Ambica 1733 28% 43% 7.9% 4%
Kakao 252 0.1% 8% 1.9% 20%
Walrungen 3}
EURILSD 1.2800 0.1% -1.3% 35% 0%
Lagerbestinde
Energie” alktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahw
Rahal WTEE - 4% 04% 8%
Benzin 186303 - 7% 35% A%
Destilale 128230 = 0,3% 32% =19%
Ethandl 18325 - Z0% 483% 13%
Rahdl Cushing 43313 = 0.6% 21% F
Erdgas 406 - Z0% T2% 9%
Gasdl {ARA) 231 - 3% -28% %
Benzin (A RA) 50 - k] 1.9% X%
Inclustrismetal le™
Aluminium LME S0E3350 01 1.5% I6% "M%
Shanghai 0005 = 4% 108% %
Kuplar LME 2V S 0.49% 1.1% SA4% 5%
COMEX 50532 0.7% 0,9% 1.2% 2%
Shanghal 18529 - 7% Fa% %
BleilLME 23525 D.1% -3.3% -106% -24%
Mickel LME 120832 0.0% 0.0% 45% 4%
Zinn LME 11990 03% 1.0% 21% -13%
Zink LME ErEa00 0.3% ST 03% 7%
Shanghai wres - 0.0% DA% 7%
Stahl LME 50115 0.0% 0.0% £2% 0%
Edelmutalle™*
Gold B1320 0.5% 1.3% 40% 12%
Silver == 0.4% 0.8% 23% %
Platin 1503 0.0% 1.2% TH% %
Palsdium 1964 0.0% 40, 1% 1.3% 4%

Cuelle; DOE, PUK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberg, Commerzhank Comparates & Markals

Werinderungen gegeniber Vorperode in %

" ManatsForeard, ~ LME, 3 MonatsFarward, ™' Kassa

* US-Lagerbastinds Raohil, Sprodubde und Elhanol in Ted Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikfsll, ARA-Bastanda in Tsd. 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:
https://www.rohstoff-welt.de/news/39306--Gewinnmitnahmen-nach-zuletzt-starken-Preisanstiegen.html

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!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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