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Sinkende "QE"-Hoffnungen belasten
Rohstoffpreise

08.10.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Rohstoffpreise starten mit Verlusten in die neue Handelswoche, da durch die besser als erwartet
ausgefallenen US-Arbeitsmarktdaten vom vergangenen Freitag die Notwendigkeit fur umfangreiche
Anleihekaufe durch die US-Notenbank ("QE3") sinkt. Der Brentdélpreis ist im Zuge dessen am Morgen unter
die Marke von 111 USD je Barrel gefallen, der WTI-Preis sogar auf weniger als 89 USD je Barrel. Die
Ausweitung der Preisdifferenz zwischen Brent und WTI auf mehr als 22 USD je Barrel erklart sich u.a. mit
der steigenden US-Olproduktion, welche inzwischen den hichsten Stand seit Dezember 1996 erreicht hat.
Dazu haben die spekulativen Finanzanleger ihre Netto-Long-Positionen bei WTI in der Woche zum 2.
Oktober um weitere 12,8 Tsd. Kontrakte auf ein 7-Wochentief von 141,3 Tsd. Kontrakte reduziert. Der
Positionsabbau durfte sich seither fortgesetzt haben.

Der Preisriickgang bei Brent wird hingegen durch Angebotsrisiken gebremst. So normalisiert sich die
Nordseeproduktion langsamer als erwartet. Der anhaltende Granatbeschuss der Turkei durch Syrien schirt
zudem Sorgen vor einer Ausweitung des Syrien-Konflikts auf das Nachbarland. In diesem Falle wére die
Olproduktion im Norden des Irak gefahrdet, welche via Pipelines durch die Tiirkei nach Westen transportiert
wird. Im September betrug diese gut 300 Tsd. Barrel pro Tag. Der Anstieg des US-Erdgaspreises auf ein
11-Monatshoch war zu grofRen Teilen auf spekulative Finanzanleger zurickzufiihren. Diese weiteten ihre
Netto-Long-Positionen in der Woche zum 2. Oktober um knapp 50 Tsd. auf ein 8-Wochenhoch von 82,8 Tsd.
Kontrakten aus. Wir rechnen hier mit einer baldigen Gegenbewegung.

Edelmetalle

Der Goldpreis gibt im Zuge eines festeren US-Dollar und sinkender Hoffnungen auf ein umfangreiches
"QE3" zum Wochenauftakt im Einklang mit den Ubrigen Rohstoffpreisen auf 1.770 USD je Feinunze nach.
Die spekulativen Netto-Long-Positionen bei Gold erreichten Anfang Oktober mit 163 Tsd. Kontrakten ein
7-Monatshoch, was Gewinnmitnahmen zur Folge haben kénnte, falls die Marke von 1.800 USD je Feinunze
nicht tberwunden wird. Am Freitag hatte Gold diese fast erreicht und mit 1.796 USD je Feinunze ein
11-Monatshoch verzeichnet.

Fir ein Uberschreiten dieser Marke sprechen die anhaltenden Zufliisse in die Gold-ETFs. In der letzten
Woche sind weitere 24 Tonnen in die Gold-ETFs geflossen, davon 15 Tonnen in den letzten beiden
Handelstagen. In den letzten vier Wochen belaufen sich die Zuflisse auf 95 Tonnen. Das entspricht der
globalen Minenproduktion von zwei Wochen. Die Hélfte des in den letzten vier Wochen weltweit geforderten
Goldes ist somit in die ETFs geflossen.

Deutlicher als Gold stehen seit Freitag Silber und Platin unter Druck. Angesichts der inzwischen extremen
Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger bei diesen beiden Edelmetallen ist dies nicht
verwunderlich. Die Netto-Long-Positionen bei Silber stiegen in der Woche zum 2. Oktober um weitere 11,5%
auf knapp 35 Tsd. Kontrakte, was dem hdchsten Stand seit fast zwei Jahren entspricht. Bei Platin kam es zu
einem Aufbau um knapp 9% auf ein Rekordniveau von 33 Tsd. Kontrakten.
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Industriemetalle

Die Metallpreise stehen zum Wochenauftakt unter Druck. Kupfer fallt auf ein Wochentief von 8.155 USD je
Tonne. Aluminium verzeichnet mit 2.070 USD je Tonne den niedrigsten Stand seit Ende September.
Gleiches gilt fir Nickel, wahrend Zink sogar auf den tiefsten Stand seit Mitte September fallt. Fir den
Preisriickgang an den Metallmarkten wird vor allem die gesenkte Konjunkturprognose der Weltbank fir die
Region Asien und Pazifik verantwortlich gemacht, welche in diesem Jahr nur noch um 7,2% wachsen soll
und damit so langsam wie zuletzt vor elf Jahren. Allerdings liegt die von der Weltbank fiir China im Jahr 2012
erwartete Wachstumsrate von 7,7% noch immer weit vom Szenario eines Hard Landings entfernt. Zudem
soll die chinesische Wirtschaft im Jahr 2013 mit 8,1% wieder starker wachsen, so dass uns die negative
Reaktion des Marktes liberzogen erscheint.

Der Preisriickgang bei Kupfer dirfte auch mit dem zuvor Gbertriebenen Optimismus der spekulativen
Finanzanleger zu erklaren sein. Die spekulativen Netto-Long-Positionen stiegen in der Woche zum 2.
Oktober um 18% auf 24,3 Tsd. Kontrakte. Das ist das héchste Niveau seit 14 Monaten. Noch vor sechs
Wochen bestand bei Kupfer unter den spekulativen Finanzanlegern noch ein Uberhang an Short-Positionen.
Von daher ergab sich von dieser Seite Korrekturpotenzial. Die gesenkten Prognosen der Weltbank waren
hierfir wohl der Anlass.

Agrarrohstoffe

Die Kaffeepreise sind in den letzten Tagen von verschiedener Seite unter Druck geraten. Zum einen auf3erte
sich die kolumbianische Regierung zuversichtlich, in dieser Saison die Produktion um eine Mio. Sack
gegeniber dem Durchschnitt der letzten vier Jahre steigern zu kénnen, die allerdings sehr unbefriedigend
ausfielen. Zudem sorgten Meldungen Uber bevorstehende Regenfélle in wichtigen Regionen des
weltgrofRten Anbaulandes Brasilien fir eine - mdglicherweise nur voriibergehende - Entspannung. Der
Nationale Kaffeerat in Brasilien hatte bereits Beflrchtungen geadufert, die insgesamt zu trockene Witterung
kénnte die Blute fir die Ernte im kommenden Jahr negativ beeinflussen, welche zudem die eines
Niedrigertragsjahres ist.

Deshalb und aufgrund einer Erhéhung der staatlichen Unterstiitzung zur Lagerhaltung hatten die
Notierungen fiir Arabica-Kaffee in den vier Wochen bis zum 2. Oktober um 17% zulegen kénnen und die
spekulativen Netto-Short-Positionen erstmals seit 7%2 Monaten verschwinden lassen. Dies wird nun teilweise
wieder korrigiert. Bei Robusta-Kaffee driickten unerwartet steigende Bestande in den Lagerhausern der Liffe
die Notierungen. Gleichzeitig muss im grof3ten Robusta-Anbauland Vietham Platz fiir die neue Ernte
geschaffen werden. Daher wird alte Ware nun verbilligt abgegeben. Die kommende Ernte, die verspatet erst
im November beginnen dirfte, kénnte aufgrund zu hohen Regens um 15% niedriger ausfallen als die
letztjahrige Rekordernte von 22,5 Mio. Sack. Das dirfte mittelfristig die Notierungen stitzen.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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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
Brent Bland 120 0.5% 0T% 25% 4
Wil 89.9 -20% 38% 7.4% 1%
Bargin (5] 11135 3% 05% -2.4% 20%
Gasol w8 1.2% 1% 1.1% 6%
Diazal 1055 0.3% 1.0% 0.3% B%
Karosin 1085 5 0.2% 02% 2.2% i
Emigas HH 340 0.3% 20% 71% 14%
Inustriemetalle 2)
Aliminium 210 <0.5% -1.8% 3.2% 3%
Kupfer 8295 0,1% -1.3% 28% &%
Ebzi 2286 0.1% 1.3% a.0% 1%
Mickel 16300 =2.0% 2 8% 10,4% 3%
Zinn 22400 0.4% 1.8% 11.4% 16%
Zink 2075 0.5% 29% 4,0% 11%
Stahl 3485 1,4% 2T 29% “33%
Edelmetalie 3)
Gald 17306 =-0.5% 0.2% 20% 13%
Gald (EUR) 13661 -0.7% -1.0%: 13.1% 13%
Siber M5 =1.4% -1.5% 1.0% 22%
Flalin 17060 -0.6% 0.6%: 5.2% 2%
Falladiurn B51.5 -1.6% 1.1% A1.3% 0%
Agrarrohstofie 1}
Welzen MATIF Z58.0 -0.5% -25% 0.4% 3%
Wetzen CBOT BEST.5 -1.4% 2% —4.9% 2%
Mals T4B.0 -1.2% 1% -7.0% 15%
Sajabohnen 1551.5 0.0% 43%  113% 20%
Baumwalle TE 0.2% 0.5% 1% 2%
Zucker 2154 -0.3% 55% 13.3% -B%
Katfea Arabica 168.1 -40% 1% 47% -26%
Kakao 8z -0.5% E3%  -10.2% 13%
Wiahrungen 3)
EURIUSD 1.3040 0.2% 0.8% 1.8% 0%
Lagerbestinde
Energie aktuell 1Teg 1Woche 1Monat 1 Jahr
Rkl 354588 = L1% 0% T
Benzin 196042 - 0.1% -26% -E%
Destilate 124058 - 2% -1.6% -21%
Etfand 18308 - 2% 17% %
Rohal Cushing 4365 - 0.3% 2 1% 4%
Endges 353 - 2% B3¥% T
Gasil (ARA) 2165 = 4, ¥ 0% %
Benzin (ARA) 542 - 151% A% a0%
Ineluist fermet alle™
Auminum LME SO0 1% 0.5% A% 1%
Shanghai A0E08 - 1.4% 10.4% 420%
Kupfar LME 22675 0% 1.5% A% 5¥%
COMEX, 40957 0.2% 08% 16% -4F%
Shang e 16547 E -2 5% 2% 85%
BleilME 25T -1.2% =4, 0% 16.4% -33%
Mickel LME 124860 1.4% 1,9% 4% %
Zirr LME 1217 1.0% £.7% 4% -41%
Zirk LME SEM2TS 1% 0.3% 45% 2%
Shanghal IS - 0.27% 1.0% -26%
Stahl LME 52650 0.0% 56% 1% 1%
Ededmetalle
Gold 82614 0.2% 1.0% 40% 14%
Siker So4TIE 0.0% 40.7% 25% 5%
Flatin 1518 0.0% 40.5% 4. 2% &%
Fal ladi um 1912 0% 4. 5% =30% 1%

Cuelfe; DOE PUK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Corparates & Markals

Ve e rungen gegenijher Varpehode in %

" ManatsForward, ~' LME, 3 MonatsForward, ”' Kassa

* US-Lagerbestinds Faohil, Hprodubde und Ethanol in Ted Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhul, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen
* Tannan,"** ETF-Bestadnde 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:

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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