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Nachfragesorgen und Gewinnmitnahmen

15.10.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Rohdlpreise starten mit Verlusten in die neue Handelswoche. Brent fallt am Morgen unter die Marke von
114 USD je Barrel, WTI unter 91 USD je Barrel. Den Angebotsrisiken, welche den Brentdlpreis in der
vergangenen Woche auf 116 USD je Barrel haben steigen lassen, sind Sorgen vor einer Abschwachung der
Nachfrage gewichen. Ausldser hierfiir waren pessimistischere Nachfrageschatzungen der Internationalen
Energieagentur (IEA) und die Importzahlen aus China. Das Reich der Mitte hat im September 20,1 Mio.
Tonnen bzw. 4,9 Mio. Barrel pro Tag an Rohél importiert. Das sind zwar 9% mehr als im Monat zuvor. Die
Importe im August waren allerdings die schwéachsten seit 22 Monaten.

Die Rohdleinfuhren liegen daher noch immer deutlich unter dem Niveau der ersten Jahreshélfte, als
zwischen 5,3 und 6 Mio. Barrel pro Tag importiert wurden. Wenig Anlass zu Optimismus verbreitete auch die
IEA, welche in ihrem Mittelfristigen Olmarktbericht (MTOMR) ihre Schéatzung fiir das Wachstum der
weltweiten Olnachfrage im Zeitraum 2011-2016 um 500 Tsd. Barrel pro Tag nach unten revidierte und den
Bedarf an OPEC-OI bis 2017 auf 31 Mio. Barrel pro Tag schétzt.

Das ist weniger als die OPEC derzeit produziert. Dies verdeutlicht einmal mehr, dass der Olpreis zuletzt
nicht von Fundamentalfaktoren, sondern durch Angebotsrisiken und der ultralockeren Geldpolitik der
Zentralbanken nach oben getrieben wurde. Die spekulativen Finanzanleger haben ihre
Netto-Long-Positionen bei WTI in der Woche zum 9. Oktober die dritte Woche in Folge reduziert. Mit 135
Tsd. Kontrakten liegen diese mittlerweile auf dem niedrigsten Stand seit knapp drei Monaten. Dies kann die
unterdurchschnittliche Preisentwicklung von WTI im Vergleich zu Brent erklaren. Die entsprechenden Daten
fur Brent werden heute Mittag verdéffentlicht.

Edelmetalle

Gold kann sich dem allgemeinen Abwartstrend an den Rohstoffmarkten nicht entziehen und ist am Morgen
unter die Marke von 1.750 USD je Feinunze gefallen, was dem niedrigsten Stand seit Ende September
entspricht. Der deutsche Finanzminister Schauble hat am Wochenende einen Staatsbankrott Griechenlands
ausgeschlossen, was die Sorgen vor einer erneuten Eskalation der Schuldenkrise in der Eurozone
verringern dirfte. Angesichts dessen und der in der Woche zum 9. Oktober auf ein 7%2-Monatshoch von
167,5 Tsd. Kontrakte gestiegenen spekulativen Netto-Long-Positionen durften die kurzfristig orientierten
Marktteilnehmer Gewinne mitnehmen.

Ahnliches gilt auch fir Silber und Platin, wo die spekulativen Netto-Long-Positionen mit jeweils 36,4 Tsd.
Kontrakten extreme Niveaus erreicht haben und die Preise am Morgen auf 33 USD je Feinunze bzw. 1.635
USD je Feinunze fallen, dem jeweils niedrigsten Niveau seit knapp drei Wochen. Die Gold-, Silber- und
Platin-ETFs verzeichneten in den letzten Tagen keine Zufliisse mehr, d.h. die Unterstiitzung fur die Preise
von dieser Seite ebbt ab. Bei niedrigeren Preisen dirfte dafir die Schmucknachfrage anziehen, zumal in
Indien einige religitse Feiertage bevorstehen, welche mit einer hdheren Nachfrage nach Goldschmuck
einhergehen. Aus diesem Grund dirfte sich Gold in der derzeitigen Konsolidierung besser entwickeln als die
anderen Edelmetalle.

Industriemetalle

Die Sorgen der Marktteilnehmer im Bezug auf Chinas Wachstum halten wir fir Gberzogen. Auch wenn die
diese Woche zur Veroffentlichung stehenden BIP-Zahlen schwach ausfallen und sich laut Konsens das
BIP-Wachstum im 3. Quartal mit 7,4% ggu. Vorjahr auf den niedrigsten Stand seit dem 1.Quartal 2009
verlangsamen durfte, wird dies vom Markt bereits erwartet. Wenn tGberhaupt diirften die Zahlen positiv
Uberraschen, wie es die Wirtschaftsdaten vom Wochenende getan haben. Zum einen sind die
September-Exporte mit 9,9% ggu. Vorjahr deutlich stérker gestiegen als erwartet, weshalb auch der
Handelsbilanziiberschuss und die FX-Reserven des Landes hoher ausgefallen sind. Zum anderen sind die
Geldmengenaggregate M1 und M2 stérker gestiegen, was der Wirtschaft positive Impulse verleihen durfte.
Da sich die Inflationsrate gleichzeitig auf lediglich 1,9% bzw. den zweittiefsten Stand seit Januar 2010
verlangsamt hat, haben die Regierung und die Zentralbank mehr Raum fir neue Stitzungsmal3nahmen.

Die Metallimporte im September waren bereits relativ stark und haben positiv iberrascht. Die Importe von
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Kupfer und Kupferprodukten sind im Vergleich zum August um 11% auf knapp 395 Tsd. Tonnen gestiegen.
Somit hat China in den ersten neun Monaten mit rund 3,6 Mio. Tonnen 32,6% mehr Kupferprodukte als im
Vorjahresraum eingefuhrt. Bei Aluminium betrug der Anstieg der Nachfrage nach Rohaluminium und
Produkten sogar 39,4% ggu. Vorjahr. Die chinesischen Metallhdndler verhalten sich stets opportunistisch, ihr
Verhalten gilt oft als richtungsweisend.

GRAFIK DES TAGES: Chinesische Hindler nutzen Preisriickgéange haufig zu Kéufen
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Der Sojabohnenpreis ist am Morgen erstmals seit Anfang Juli unter die Marke von 15 USD je Scheffel
gefallen. Damit wurden praktisch alle Gewinne der Sommermonate inzwischen wieder abgegeben. Begleitet
wird der Preisriickgang von einem Positionsabbau der spekulativen Finanzanleger. Diese haben ihre
Netto-Long-Positionen auf das niedrigste Niveau seit sieben Monaten reduziert. Wir erachten den
Preisriickgang der vergangenen Wochen als ibertrieben und fundamental nicht gerechtfertigt. Zwar durfte
die US-Sojabohnenernte etwas besser ausfallen als zunachst befurchtet. Dennoch soll die Erntemenge laut
USDA noch immer 7,5% niedriger sein als im Vorjahr und das Lager-Verbrauchs-Verhéltnis das niedrigste
Niveau seit 47 Jahren erreichen.

Der Preisriickgang kann daher kaum mit einer Entspannung der kurzfristigen Angebotslage erklart werden.
Dahinter stehen vielmehr Spekulationen auf eine massive Ausweitung des Sojabohnenangebots in
Sidamerika. Ob es tatsachlich dazu kommt, bleibt nach den negativen Erfahrungen der letzten beiden Jahre
abzuwarten. Die Nachfrage zeigt sich weiterhin robust. China hat im September knapp 5 Mio. Tonnen
Sojabohnen importiert und damit 11% mehr als im Vormonat bzw. 17% mehr als im Vorjahr. Dabei hat es
sich auch nicht von den im Vormonat noch deutlich h6heren Preisen abschrecken lassen. Es ist daher
anzunehmen, dass das inzwischen deutlich niedrigere Preisniveau weitere Kaufe generiert.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grarik 5: Kupfer
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GRark 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIk 2: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grark 10: Terminkurve Gimarkt (Erent)
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Grark 12: Terminkurve Gasal (ICE)
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GraFk 14; Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16; Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grasik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GrerFk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grar 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargi 1) akiusll 1Tag  1Woche 1 Monat 2012
Berent Elend Mzn -0.5% 0% -2.5% 4%
w 368 -2.0% 3.5% -7.4% -10%
Benzin {35) M35 3.3% 05% -2.49% 20%
Gasdl BFTE 1.2% 0% -1.1% 6%
Diesel 1mMes 0.3% -1.0% 0.3% 8%
Karosin 10555 -0.2% 02% -2.2% T
Erdgas HH 340 -0.3% -2 0% 27.1% 14%
Inecbusriemetalle 2}
Aliminium 210 -0.5% -1.8% 32% L
Kupfer B295 0.1% 3% 28% %
Blai 288 01% -1.2% 8.0% 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)
CGald 17806 =0.5% 40.F% 20% 13%
Gald (EUR) 13861 =0,7% =1.0% 0.1% 13%
Ziber M5 =1.4% =1.9% 1.0% 22%
Plalin 1706.0 =0,6% 0.8% 8.2% 21%
Palladiumn 681.5 -1.6% 1.1% A1,3% 0%
Agrarrahstofie 1)
Weizen MATIF 2500 -0.5% “25% A.4% 3%
Weizen CBOT BEST.5 -1.4% 2 T% =4.3% 2%
Mals T4B.0 -1.2% 1% -7.0% 15%
Sojabohnen 18515 0.0% -1.3% -11.3% 28%
Baummwolle s 0.2% 05% 45.1% -22%
Zucker 21.54 -0.3% 55% 13.3% -8%
Kaffea Arabica 166.1 -4.0% -3 1% 4.7% -26%
Kakan 2332 -1.5% 53 -10.2% 13%
Wiahrungen 3}
EURIUSD 13040 0.2% 0.8% 1.8% 0%
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1Tag  1Woche 1Monat  1Jahr
Rohdl 34508 - £1% 0% 3%
Benzin 185042 - 01% =2 5% 0%
Dest lste 124055 - 2% -16% 2%
Ethanal TE08 - 23% 1.7% B
Rohal Cushing 465 - 0.3% -21% 48
Erdgas 653 - 2% B3% %
Gasil (ARA) 2165 = 4, ¥ 0% %
Benzin (ARA) G4z - 15.1% g% B0
Irneluist fermet alle™
Aluminiurm LME S0E3000 1% 4.5% AT 1Fs
Shanghai A0E08 - 1.4% 10.4% 420%
Kupfer LME 2EETS 0.3% 1.5% 5% 5%
COMEX 457 0.2% 0.8% -16% -43%
Shang i 16547 - 2% 23% 6%
BleilME 25T -1.2% =4, 0% 16.4% -33%
Mickel LME 124860 1.4% 1,9% 4% %
Zirm LME 1217z 1.0% 40.7% 4.4% =41%
Zirk LME SEMITS O1% 0.3% 45 2%
Shanghel 3Mees = £.7% 1.0 -25%
Stahl LME 52650 0.0% 5.6% 1% 1%
Ededmetalle"
Gold 82614 0.2% 1.0% 4.0% 14%
Sikear 524718 0.0% 07% 25% &%
Flatin 1518 0.0% 40.5% 4. 2% &%
Falladium 1912 0.0% 0.5% -A0% 1%

Quete. DOE, PJK, LME, COMEY, SHFE, Bicomberyg, Gommerzbank Corporates & Markars

WVerinderungen ge%enijher Vorpenode in %

" ManatsForward, = LME, 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* UE-Lagerbestinds Rabid, lﬁlpmdl.ide wnd Elhano in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikiug, ARA-Bestdnde in Tad. Tonnen
** Tannan,"** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© 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/39806--Nachfragesorgen-und-Gewinnmitnahmen.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.

19.05.2025 Seite 7/7


https://www.rohstoff-welt.de
https://www.rohstoff-welt.de/news/39806--Nachfragesorgen-und-Gewinnmitnahmen.html
/diverses/AGB.php
/diverses/AGB.php
/diverses/datenschutz.php

