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Hohes Anlegerinteresse bei Ol und
Edelmetallen

21.01.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Preisanstieg bei WTI in der ersten Januar-Halfte war auch auf ein weiterhin hohes Anlegerinteresse
zurtickzufuihren. Die spekulativen Netto-Long-Positionen stiegen in der Woche zum 15. Januar um 11,5 Tsd.
auf 172,7 Tsd. Kontrakte. Dies entspricht dem hdchsten Niveau seit vier Monaten. Offensichtlich setzen die
Finanzanleger auf einen zugigen Abbau der Lagerbestande in Cushing, nachdem die erweiterte
Seaway-Pipeline Anfang Januar ihren Betrieb aufgenommen hat. Die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI
hat sich in Erwartung dessen zeitweise bereits bis auf 15 USD je Barrel verringert. Ersten Aufschluss Uber
die Auswirkungen der Seaway-Pipeline werden die Lagerdaten in dieser Woche geben kdnnen, welche
aufgrund des heutigen US-Feiertages mit einem Tag Verzdgerung veréffentlicht werden. Allerdings kdnnten
die derzeit rekordhohen Lagerbestande in Cushing langsamer sinken als erwartet.

So planen viele Raffinerien im Mittleren Westen und der US-Golfkliste umfangreiche Wartungsarbeiten,
wodurch die Verarbeitungskapazitaten im ersten Quartal dem Energie-Datenanbieter IIR zufolge um gut 900
Tsd. Barrel pro Tag zuriickgehen werden. Das wére fast doppelt soviel wie im Durchschnitt der vergangenen
funf Jahre. Aus diesem Grund kdnnte sich die Preisdifferenz zwischen Brent und WTI voriibergehend
nochmals ausweiten, bevor im Jahresverlauf mit einer dauerhaften Spreadeinengung zu rechnen ist. Heute
veroffentlicht die ICE aktuelle Daten zur Marktpositionierung fur Brent. Anfang Januar befanden sich die
spekulativen Netto-Long-Positionen auf dem hdchsten Niveau seit Beginn der Aufzeichnungen vor 19
Monaten. Die Seitwartstendenz bei Brent in der Berichtswoche lasst keine nennenswerte Veranderung bei
der Marktpositionierung erwarten. Der bereits sehr hohe Optimismus der Anleger steht derzeit einem
Preisanstieg bei Brent entgegen.

Edelmetalle

Gold halt sich zum Wochenauftakt knapp unterhalb der psychologisch wichtigen Marke von 1.700 USD je
Feinunze. Zum ersten Mal seit finf Wochen zeigten sich die spekulativen Finanzanleger bei Gold wieder
optimistischer und haben ihre Wetten auf steigende Preise in der Woche zum 15. Januar leicht ausgebaut.
Die Netto-Long-Positionen stiegen um 4,3% auf 91,1 Tsd. Kontrakte. Hiervon mitgezogen wurde auch Silber
- die Netto-Long-Positionen wurden um 6,8% auf 22,3 Tsd. Kontrakte ausgeweitet -, so dass das weil3e
Edelmetall heute Morgen bei rund 32 USD je Feinunze auf einem 5-Wochenhoch handelt. Den starksten
Anstieg der Netto-Long-Positionen von allen Rohstoffen verzeichnete aber Platin. In der Woche zum 15.
Januar wurden die Wetten auf steigende Preise um 19,4% auf ein 12-Wochenhoch von 34,2 Tsd. Kontrakte
erhoht.

Dies hatte sich angedeutet, nachdem der weltweit grof3te Platinproduzent, Anglo American Platinum,
umfangreiche Produktionskiirzungen angekiindigt hatte, die zu einem weiteren Jahr mit Angebotsdefiziten
am globalen Platinmarkt beitragen durften. Dadurch begiinstigt ebben auch die Zuflisse in die Platin-ETFs
nicht ab. Die von Bloomberg erfassten Platin-ETFs bauten ihre Besténde letzten Freitag um weitere 31 Tsd.
Unzen auf ein Rekordhoch von 1,73 Mio. Unzen aus. Allein seit Jahresanfang verzeichneten die Platin-ETFs
damit bislang Zufliisse von 237 Tsd. Unzen bzw. fast 16%.

GRAFIK DES TAGES: Finanzanleger setzen auf weiteren Preisanstiea bel Platin

Al in Ted. Koniraklen r 2000
35 A F 190l
a0 F 1800
5 F 1T
il G0
15 4 L1500
10 1 F 140D
=] v v v T T 1300
dan 11 Podasi. 11 Sep. 11 Jan 12 Pdai. 12 Sep. 12 Jan. 13

Maitho-Long-Fositicnen der spekulatvan Finanzanlegar, |5

Aatin (IS0 ja Feinunza), 75

Quwile: CFTC, Bloomberg, Commarmhand Comporatas £ Markats

18.05.2025 Seite 1/7


/profil/193--Eugen-Weinberg-Commerzbank

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Industriemetalle

Kupfer und die anderen Industriemetalle kdnnen die Euphorie nach den guten chinesischen Konjunkturdaten
nicht mit in die neue Handelswoche hinibernehmen. Nachdem sie schon am Freitagnachmittag einen
grof3en Teil ihrer bis dahin aufgelaufenen Gewinne wieder abgegeben haben, notieren sie heute Morgen
weitgehend unverandert. Merklich steigenden Preisen stehen derzeit offensichtlich die spekulativen
Finanzanleger im Wege. Denn diese haben in der Woche zum 15. Januar im Falle von Kupfer ihre
Netto-Long-Positionen um 20% auf 16,2 Tsd. Kontrakte reduziert. Damit wurde auch der Positionsaufbau der
vorangegangenen zwei Wochen nahezu komplett wettgemacht.

Wie die endgultigen Daten der chinesischen Zollbehdrde zeigen, hat China im Dezember bei fast allen
Metallen die Importe deutlich reduziert. Dies durfte zum einen auf eine saisonal bedingt schwéchere
Nachfrage und zum anderen auf eine hdéhere inlandische Produktion zuriickzufihren sein. So sind z.B. die
Kupfereinfuhren im Dezember im Vergleich zum Vorjahr um ber 41% auf knapp 239 Tsd. Tonnen
gesunken. Zugleich sind die Exporte stark auf 25,5 Tsd. Tonnen gestiegen, was dazu fuhrte, dass die
Netto-Importe auf ein 7-Monatstief fielen. Wir gehen davon aus, dass die Importdynamik nach dem
chinesischen Neujahrsfest Anfang Februar wieder anziehen wird und somit die Metallpreise unterstitzen
durfte.

Agrarrohstoffe

In der vergangenen Woche konnten die Notierungen fur Weizen an der CBOT um 5% zulegen. Mit 7,91 USD
je Scheffel liegen sie allerdings noch immer deutlich unter der Spanne zwischen 8,5 und 9,0 USD je
Scheffel, in denen sich die Preise Uber Monate gehalten hatten, bevor im Dezember der erst jingst
gestoppte Preiseinbruch begann. Dieser war eher durch den etwas entspannteren Blick auf die laufende
Saison 2012/13 bedingt - die Erwartungen an das weltweite Defizit wurden reduziert - als durch den Blick auf
die néchste Saison. Das bereits lange diskutierte Thema Durre beunruhigt die Markte nun mit Blick auf die
Ernten 2013 wieder starker, da noch immer kein Ende der Trockenheit in den wichtigen US-Anbaugebieten
der Great Plains in Sicht ist, die die Ernte der Saison 2013/14 empfindlich zu verringern droht.

Aufgrund der Trockenheit sind die Weizenpflanzen im schlechtesten Zustand aller Zeiten in die Winterruhe
gegangen. Preissteigernd wirkte letzte Woche auch eine Verdopplung der US-Exporte gegeniber der
Vorwoche. Auch die Terminkurve bei CBOT-Weizen impliziert steigende Preise im Jahresverlauf. Die
Anleger bleiben dagegen noch skeptisch fir die Preisentwicklung: Laut den jungsten CFTC-Daten zur
Marktpositionierung geht ein tberwiegender Anteil der Anleger von fallenden Preisen aus. In der Woche zum
15. Januar legten die Netto-Short-Positionen nach dem leichten Ruckgang in der Vorwoche wieder auf 23
Tsd. Kontrakte zu.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFik 2. Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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Grarik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GRarik 17, Terminkurve Blei (LME)
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Grarik 12 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Preise
Energie 1) aktuell 1Tag 1 Washe 1 Manat 1 Jahi
Brem Blend 1118 0.7% 0. 3% 2.3 %
WTI 956 0.1% 1.0% 7.3% 3%
Barnzin {95) G7R.5 0.6% 0 6% 3.0% 1%
Casdl aR R 0.53% 1% 2.3% 2%
Dl o565 0.0% 1.7% 2.3% 1%
Karoin 10366 0.4% 19% 2.5% 2%
Erdigas HH 357 21% &0% 4.4% 54%
Industriamatalle 2}
Aliminium 2042 -0.3% A% -1.9% -B%
Hupler 8061 0.1% 08% 29% -2%
[hai 2301 0.7% 1% 01.3% 5%
Mickel 17550 -0.3% 1.5% 1.0% -14%
Alnn 25025 0.1% 1.5% 7.9% 15%
Zink A4 1.2% 1% -2.5% 1%
Sianl 325 0.0% 00 1.2% -39%
Edelmetalla 3)
CGaold 1EH4.3 0.0% 0 6% 20% 1%
Gold (ELIR) 138647 0.2% 18% G1% -2%
Siber ne 0.0% 1.5% 6.5% -1%
Platin 1EGE.3 0.0% % 8.7% 9%
Palledium TE0 0.0% 3% G.0% 6%
Agramohstofie 1)
Waizan MATIF 2480 0.0% 1.3% -2.5% 3%
Waizen CBOT [ A ] -0.5% 4.8% -2.5% R
Mz TG 0.9% A% 1.0% 3%
Sojabohren 14303 0,4% 4 1% 2.1% 2%
B b TTE 0,55% 19% 3.4% 19%
Fucker 18,37 0.53% 4. 7% 5.3% 23%
Kales Ambica 1581 0,5% 1.59% 83,3% J0%,
Kakan 2FE 0.7% 1.2% 4. 7% 1%
‘Wahrungan 3}
EUR/LSD 1.3320 -0.4% 5% 1.0% 2%
Lagerbestande
Energie” aktuell 1Tag 1 Woche 1 Manat 1 Jahr
Rohal AG0E02 - -0.3% 3% %
Banzin 24995 - 0.8% BF% %
Dhessfi Bk 132430 - 1.3% 12 ¥ 11%
Erteancd AOGAET - 2.6% 1.7% 4%
Rt Cusheng 51862 - 6% 1008% E3%
Erd s 3163 - -1.5% -16.8% 4%
Crarstil] [AHA) 220 - 4.1% 209% %
Benzin (AHA) T4 - 8% -G 0% 4%
Indluist fiermet alle™
Aluminum LME S1BBTED 0.3% 0.2% 0% 4%
Shanghai 440467 - 1.2% -2 BEY
Kugder LME 45375 0.7% 4.5% 14.5% 2%
COMEX T3 0.0% 1.1% E9% 109
Shangha 20E563 - 3% 1.8% 5E%
EisiLME 256050 0.2% -23% -2 5% -15%
Mickel LME 147804 0.4% 2.5% r&% E1%
Zirn LME 1287 0.1% 1.3% B 6%
Zirk LME T2 EEE00 0% 0.8% 0% 46
Shanghsi AZHET - 1.5% g% 1%
Stahl LME BIOTD 0.10% 0.0% 67 #% 28%
Edalmietalle***
Gold B4075 0.0% 0.2% a% 11%
Sy H35348 0.1% 3.4% 504 14%
Fitn 1F3s 1.5% 15 7% 15 8% 5%
Pal |z um 1947 0.5% 5 1% 4. 8% 1%

Cueke: DOE, PJE LWE, COMEX, SHFE, Bloombarg, Comvmarsbank Corparades & Markoals

‘Werandarungen geganiber Vorpenods in %

" MonatsForeard, < LME, 3 MonateForward, ™ Kassa

" LIS-Legarbastdnga Rohd, Clprodukte und Ethanol in T5d Harmal,
US-Erdgasbestande in Mrd, Kubikhs, AR&-Bestinds in Tsd. Tonnen
** Tonnean,”* ETF-Bestande in Tad Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlieRlich 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.
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