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Erleichterung Gber Griechenland-Einigung

27.11.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis kann am Morgen auf mehr als 111 USD je Barrel steigen, der WTI-Preis auf gut 88 USD je
Barrel. Die Marktteilnehmer reagieren damit auf die Einigung tber die Auszahlung neuer Hilfsgelder fir
Griechenland in der vergangenen Nacht (fiir Details siehe auch Edelmetalle unten). Dadurch steigt der
Risikoappetit, was Anleger in den Olmarkt locken diirfte. Bereits in der vergangenen Woche kam es laut
aktueller Daten von CFTC und ICE unter den Finanzanlegern zu merklichen Kéaufen. Die
Netto-Long-Positionen bei WTI stiegen in der Woche zum 20. November um 11,3 Tsd. Kontrakte. Damit
wurde ein Grol3teil des Abbaus aus der Woche zuvor wieder riickgangig gemacht.

Mit 90,6 Tsd. Kontrakten liegen die spekulativen Netto-Long-Positionen aber weiterhin auf einem
vergleichsweise niedrigen Niveau, was Spielraum fiir einen weiteren Aufbau eréffnet. Auch bei Brent haben
die spekulativen Finanzanleger ihre Wetten auf steigende Preise deutlich ausgebaut. Die
Netto-Long-Positionen stiegen in derselben Berichtswoche um 18,8 Tsd. auf 94,7 Tsd. Kontrakte. Hoher
waren sie zuletzt Mitte Oktober. Das Allzeithoch aus dem Friihjahr von knapp 140 Tsd. Kontrakten liegt
allerdings noch immer einiges entfernt, so dass auch hier Spielraum fir einen weiteren Aufbau besteht.
Neben der positiveren Marktstimmung sprechen dafiir auch die latenten Angebotsrisiken ausgehend von

den geopolitischen Spannungen im Nahen Osten. Wir gehen daher in den kommenden Tagen von weiter
steigenden Olpreisen aus.

GRAFIK DES TAGES: Finanzanleger setzen wieder starker auf steigenden Brentpreis
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Der US-Erdgaspreis ist gestern um 4% gefallen. Dies kénnte ebenfalls auf spekulative Finanzanleger
zurlickzufiihren sein, welche als Reaktion auf die Vorhersage warmerer Temperaturen in den USA
Long-Positionen geschlossen haben dirften. In der Woche zum 20. November hatten die Finanzanleger ihre
Netto-Long-Positionen noch deutlich ausgeweitet.

Edelmetalle

Gold hat sich von der Einigung der Finanzminister der Eurogruppe und dem IWF hinsichtlich der Fortsetzung
der Griechenlandhilfen letzte Nacht wenig beeindruckt gezeigt und handelt am Morgen weitgehend
unverandert bei rund 1.750 USD je Feinunze. Der Euro wertete allerdings gegentiber dem US-Dollar auf und
Uberstieg kurzzeitig zum ersten Mal seit vier Wochen wieder die Marke von 1,30, da die Verunsicherung aus
den Markten schwindet. Die Staatengemeinschaft gibt Griechenland mehr Zeit, seinen Schuldenstand auf
120% des BIP zu senken, reduziert die Zinsen und wird Griechenland Geld leihen, seine Schulden teilweise
zuriickzukaufen.

Allerdings sind die im Programm unterstellten Annahmen fiir den Haushaltssaldo und das
Wirtschaftswachstum sehr ehrgeizig und es ist fraglich, ob diese wirklich erreicht werden. Damit kdnnte die
Schuldenproblematik Griechenlands schneller als gedacht wieder in den Mittelpunkt riicken.

Die spekulativen Finanzanleger haben unterdessen in der Woche zum 20. November ihre
Netto-Long-Positionen bei Gold die zweite Woche in Folge um 9% auf 135,9 Tsd. Kontrakte ausgeweitet.
Deutlich starker fiel der Aufbau der Netto-Long-Positionen bei Silber (+19%) und Palladium (+26%) aus. In
beiden Fallen erreicht der Optimismus der Finanzanleger ein 5-Wochenhoch. Da es nach dem Datenstichtag
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zu Preissteigerungen kam, durften die Netto-Long-Positionen seitdem weiter aufgestockt worden sein.

Industriemetalle

Wie die Daten der CFTC zur Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger zeigten, wurden bei Kupfer
in der Woche zum 20. November die Netto-Short-Positionen auf 2,7 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Damit setzt
sich der Stimmungsumschwung der Finanzinvestoren fort. Diese stehen Kupfer mittlerweile so pessimistisch
gegeniber wie seit 13 Wochen nicht mehr. Noch Anfang Oktober Giberwogen am Kupfermarkt per Saldo die
Wetten auf steigende Preise von gut 24 Tsd. Kontrakten.

Die aktuell zuriickhaltende Positionierung stellt u.E. aber auch die Basis fir merkliche Preissteigerungen dar,
sobald die Stimmung an den Markten dreht. Griinde fiir steigende Preise gibt es jedenfalls. So dirften die in
den letzten Monaten freigegebenen Infrastrukturprojekte in China mit einem hohen Bedarf an Rohstoffen
allgemein und Metallen speziell einhergehen. Daneben gibt es weiterhin Produktionsprobleme. So berichtete
letzte Woche Codelco, der weltweit grofite Kupferproduzent, dass seine Produktion in den ersten neun
Monaten des Jahres im Vergleich zum Vorjahr um 5% gesunken ist.

Hauptverantwortlich dafir waren niedrigere Metallgehalte in den Erzen. Die Lage stellt sich besonders
kritisch in der hundert Jahre alten "Chuquicamata“-Mine, eine der gré3ten Kupferminen der Welt, dar, wo die
Metallgehalte sogar um 19% zurlickgingen. Die Inbetriebnahme neuer Minen bzw. Ausweitung bestehender
Minen ist daher dringend notwendig, um diesem Trend entgegenzuwirken.

Agrarrohstoffe

Die Qualitat der Winterweizenpflanzen in den USA hat sich zuletzt nochmals verschlechtert, was den
Preisen an den US-Boérsen Auftrieb gab. Der Anteil der vom US-Landwirtschaftsministerium mit "gut" oder
"sehr gut" bewerteten Pflanzen sank um einen Punkt auf 33% und damit den niedrigsten Wert, der je in
einem November gemeldet wurde. Im 5-Jahresdurchschnitt waren es 54%. Grund ist die noch immer
anhaltend zu trockene Witterung in wichtigen Anbaugebieten der Great Plains. Auch fir die beiden
kommenden Wochen stellen Meteorologen keine Wetterdnderung in Aussicht. Bleibt es zu trocken, erhdht
sich die Gefahr von Bodenerosion und Frostschaden. Eine etwas bessere Ausgangslage wird dagegen aus
Europa gemeldet.

Fur die meisten Gebiete der EU sieht die Monitoring Agricultural Resources Unit (MARS) der
EU-Kommission gunstige Aussaatbedingungen fir Winterweizen. Allerdings wurden in den wichtigen
Anbauléandern Frankreich und GroRRbritannien regenbedingt die Felder in diesem Jahr erst spat abgeerntet,
was auch eine spatere Neuaussaat mit sich brachte. Fur Grof3britannien spricht MARS sogar von
"besonders ungunstigen" Bedingungen, da die Béden haufig zu nass sind. Wahrend MARS auch fir die
Ukraine Probleme durch die zu warme Witterung im Vorfeld der Winterruhe befiirchtet, zeigt sich der Chef
des ukrainischen Wettervorhersagezentrums zuversichtlich: Es gebe Anlass, fir 2013 eine beachtliche Ernte
zu erwarten, da 92% der Pflanzen in einem guten oder zumindest befriedigenden Zustand seien.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grarik 5: Kupfer
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 2: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 15: Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GrarFik 19 Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grark 20: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Grark 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1} aktugil 1Tag  1Woche 1 Monat 12
Brent Blend 1108 -0.4% 1.3% 1.5% 4%
Wl arT -0.6% -1.3% 21% -1 1%
Berizin (B5) B56.0 -0.5% Z21% 1.7% 4%
Gaedl B50.5 -0.4% 0.8% 0.2% 4%
Dliesel EH.S -0.3% 40.8% “2.2% 5%
Kerosin 10245 -0.5% -1.0% -0.5% 4%
Erdgas HH A73 -4.4% 05% 9.9% 25%
Inechusirienmetalle 2}
Aminium 2000 0.9% 1.7% 3.9% -1%
Kupler e 0.0% 0% 0. 4% %
Bl 2183 -0.6% 1.0% 8.7% 8%
Micksl 16455 -1.0% 02% 4.0% A%
Zinn 20825 0.1% D% 5.0% B%
Zirk 1982 1.1% 22% 8.1% ™
Stah| 30 6% 0.0% 5.4% AT
Edetmetalle 3)
Gald 17487 0,2% 1.3% 22% 12%
Gald (EUR) 13460 =0,2% 0% 0.2% 1%
Ziber 42 0.2% 30% 8.4% 23%
Plalin 16123 =0,5% 2T% 4.68% 15%
Palladiumn 684.0 <0.2% 4 9% 11.7% 2%
Agramrohstofie 1)
Weizen MATIF 2808 0.0% 4% 1.8% 8%
Weizen CBOT B33 B 0.53% 1.3% 0.6% 5%
Mais i 0.2% 1.6% 22% 17%
Sojabohren 1424 6 0.4% Z28% -3.3% 18%
Baurraalle 726 1.7% 02% 0.3% -21%
Zucker 1215 0.1% =1.0% =1.0% -18%
Kaflea Arabica 1468 -1.3% % -5.6% -34%
Kakao 2476 -1.5% Z4% o.0% 17%
Wahrungen 3)
EUR/NISD 1.2872 0.0% 1.3% 0. 7% 0%
Lagerbestinde
Eneraie® aktuell 1Tag  1Woche 1Monat  1Jahr
Rehal 374470 - 04% 14% 13%
Benzin 200330 - 4.5% 1.7 =%
Deessti late 112842 = -2 3% -4 5% =15%
Ethanadl 18327 = 6.0% -0.3% T
Rehal Cushing 45150 - 4% 2e% 1%
Erdgas W73 - -1.0% 26% 1%
Gasdl (ARA) 1885 - 23% E7T% -15%
Benzin (ARA) 531 - BE% -115% -19%
Industriemeotalle™
Aluminium LME STT0 0% 1,4% 25% 13%
Shanghai AES579 = 1.1% 2% 15%%
Kupter LME 2480825 0.0% -1.7% 137% 7%
COMEX 2170 0.0% 29% 107% -26%
&hang hei pe k) - 1.2% 47% 216%
BlsiLME 361475 0.0% EE% 165% -3%
Mickal LME 134685 0.68% 1.5% 4.4% 5%
Zirm LME 11740 0% 25% Q1% -B%
Zirk LME 1122050 01% 1,9% 45% 82%
Shanghai 31653 = 27% 4% =168%
Stak LME TEAAS -2.5% =11.6% =20.0% 24%
Edledmatalla™"
Geld = 0.0% 1% 08% o
Siber 00081 0.0% 0% 1.3% %
Plain 50 0.0% 0.0% -04% 1%
Palladium 1855 0.0% 0.0% -1.2% 5%

Quede, DOE, PIK, LME, COMEY, EHFE, Biogmberng, Commarzbank Corparates & Markers

Verhnderungen gﬂi‘:nhhﬂ' Vompenode in %

" MonateForward, - LME, 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* LiS-Lagerbestinde Rahi, (iproduide und Ethan in Tsd Barral,
US-Erdpasheslande in Mrd. Kubiku?, ARA-Bestinde in Tad. Tonnen
** Tannan,”* 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/40657--Erleichterung-ueber-Griechenland-Einigung.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!
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