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Zunehmender Optimismus unter den
Finanzanlegern

28.01.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis ist am Freitag aufgrund von Gewinnmitnahmen unter Druck geraten und notiert zum Auftakt
der neuen Handelswoche bei 113 USD je Barrel. Ein &hnliches Handelsmuster gab es bei WTI, welches am
Morgen bei 96 USD je Barrel handelt. Preisriickgange dirften von den Marktteilnehmern als
Einstiegsgelegenheit erachtet werden. Der Konjunkturoptimismus und die allgemeine Stimmungsaufhellung
sprechen fir eine Fortsetzung des Aufwartstrends der vergangenen Woche. So ist der deutsche ifo-Index im
Januar den dritten Monat in Folge gestiegen und deutet damit eine konjunkturelle Trendwende in der
groften Volkswirtschaft der Eurozone an. Das gréRRer als erwartet ausgefallene Riickzahlvolumen beim
EZB-Langfristtender lasst zudem auf eine spirbare Entspannung der Schuldenkrise schlie3en.

Der S&P-500 schloss am Freitag auf dem hdchsten Stand seit Ende 2007, der DAX auf einem
5-Jahreshoch. Auch der schwache US-Dollar gibt Riickenwind. Der Optimismus der Marktteilnehmer zeigt
sich auch in der Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger. Diese erhdhten den aktuellen
CFTC-Daten zufolge ihre Netto-Long-Position bei WTI in der Woche zum 22. Januar zum sechsten Mal in
Folge. Diese stiegen um 24,7 Tsd. Kontrakte und erreichten mit 197.408 Kontrakte ein 10-Monatshoch. Die
ICE veréffentlicht die Positionierungsdaten fir Brent heute Mittag. Auch hier ist mit einem Anstieg der
spekulativen Netto-Long-Positionen zu rechnen. Das hohe Niveau der spekulativen Netto-Long-Positionen
koénnte eine Preiskorrektur ausldsen, falls sich die Anleger zuriickziehen. Dafir fehlt derzeit allerdings der
Anlass.

GRAFIK DES TAGES: Spekulative Netto-Long-Positionen bel WTI auf 10-Monatshoch
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Edelmetalle

Gold handelt zum Wochenauftakt weitgehend impulslos bei rund 1.660 USD je Feinunze. Jungst
verdffentlichte Daten des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) zeigen, dass die Zentralbanken auch im
Dezember weiter Gold zur Diversifizierung ihrer Wahrungsreserven gekauft haben. Demnach hat vor allem
Russland seine Goldbestande aufgestockt — und zwar um 2,1% bzw. 19,9 auf 957,8 Tonnen. Auch
Kasachstan hat im letzten Monat weiter Gold gekauft und seine Bestande um 1,7% auf 115,3 Tonnen
ausgeweitet. Der berichtete Anstieg der turkischen Goldreserven um 14,5% auf 359,7 Tonnen ist dagegen
auf regulatorische Effekte zurtickzufiihren. So akzeptiert die tlrkische Zentralbank bereits seit einigen
Monaten Gold in ihren Reserveanforderungen an die Geschéaftsbanken.

Wir gehen davon aus, dass die Zentralbanken auch im laufenden Jahr groRe Mengen Gold kaufen und
damit eine wesentliche Stiitze des Goldpreises sein werden. Unterdessen berichtet der Verband der
indischen Schmuckhersteller von sehr robusten Goldimporten im Vorfeld der jlingst erfolgten
Steuererhdhungen. Die Einfuhren kénnten im Januar dank der noch laufenden Hochzeitssaison 33% uber
dem Vorjahresniveau liegen. Die spekulativen Finanzanleger zeigen sich bei Gold mittlerweile nicht mehr
ganz so pessimistisch und haben die zweite Woche in Folge ihre Netto-Long-Positionen moderat auf ein
4-Wochenhoch von 97,9 Tsd. Kontrakten erhoht.
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Industriemetalle

Obwohl es vergangenen Freitag neue Anzeichen gab, dass sich die Schuldenkrise weiter entspannt,
standen die Metallpreise merklich unter Druck. Unterstitzt durch sehr feste chinesische Aktienmarkte starten
sie allerdings freundlich in die neue Handelswoche und legen leicht zu. Wahrend sich die spekulativen
Finanzanleger bei anderen zyklischen Rohstoffen wie z.B. Rohdl wieder deutlich optimistischer zeigen,
bleiben sie bei Kupfer noch sehr verhalten. So verharrten die Netto-Long-Positionen in der Woche zum 22.
Januar weitgehend unveréndert bei 16,4 Tsd. Kontrakten. Sollten die Finanzinvestoren jedoch auch hier
wieder verstarkt auf steigende Preise setzen, dirfte dies Kupfer neuen Auftrieb geben. Die Marktteilnehmer
durften sich diese Woche auf die Veréffentlichung wichtiger Konjunkturdaten in den USA und China
konzentrieren.

Von besonderem Interesse dirfte dabei am Mittwoch das US-BIP fur das vierte Quartal sein. Ende der
Woche wird sich die Aufmerksamkeit auf die Einkaufsmanagerindizes in den USA und China richten. Schon
heute werden in den USA die Auftragseingange fir langlebige Wirtschaftsguter veroffentlicht. Die
Makrodaten sollten mehrheitlich die Tendenz der vergangenen Wochen und Monate bestatigen, dass sich
die Konjunktur erholt. Dies dirfte sich u.E. positiv auf die Preise zyklischer Rohstoffe wie Metalle auswirken.

Agrarrohstoffe

Erstmals seit mehr als finf Jahren setzt eine Mehrheit der spekulativen Anleger auf sinkende Zuckerpreise.
In der Woche zum 22. Januar bestanden Netto-Short-Positionen von gut 4 Tsd. Kontrakten. In der Woche
zuvor gab es noch einen Uberhang an Long-Positionen von iiber 22 Tsd. Kontrakten. In der Berichtswoche
hatten die Notierungen nochmals nachgegeben, konnten sich seither aber leicht erholen. Zwar lastet die
Erwartung einer ab April anlaufenden rekordhohen Zuckerrohrernte in Brasilien auf den Preisen. Allerdings
konkretisiert sich zunehmend die Erwartung, dass aus Griinden der Rentabilitét ein steigender Anteil zu
Ethanol verarbeitet wird. Der Vorsitzende eines fihrenden brasilianischen Zuckerhandelshauses schatzt,
dass eine um 9% hoéhere Zuckerrohrernte in der Hauptanbauregion Center-South zu einem Anstieg der
Ethanolproduktion um 24%, aber nur einem Anstieg der Zuckerproduktion um gut 4% auf 35,5 Mio. Tonnen
fuhren durfte. Mit 54% lage der Anteil der Ethanolproduktion an der Gesamtverwertung von Zuckerrohr auf
dem hdchsten Stand seit drei Jahren.

Der Getreidemarkt befindet sich derzeit zwischen Zuversicht und Skepsis. Wahrend Optimisten aufgrund
einer deutlichen Ausweitung der Produktion bereits einen Anstieg der weltweiten Maisvorrate auf den
hdchsten Stand seit dem Jahr 2000 prognostizieren, warnt der Chef eines vielbeachteten
US-Wetterdienstes, dass trotz Wetterverbesserung gegeniber 2012 die Feuchtigkeitsversorgung in vielen
wichtigen Anbaugebieten angespannt bleiben durfte.

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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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1} aktusll 1Tag  1Weoehe 1 Monat 1 .Jahr
Brenit Blend MES 0.0% 14% 24% 2%
WTI a58 -01% 0.5% 5.8% -4%
Benzin (B5) 10260 0.8% 51% 9.0% 5%
Casdl B51.E -0.7% 0.5% 3.0% 1%
Diese BFT.O -0.T% 1.1% J.6% 2%
Kerosin 1051.0 -0L8% 1.3% 4.0% 3%
Erdgas HH 3.44 -0.1% -5.3% -2.6% 26%
Industrismetalles 7}
Alminium M6 -1.4% 0% A1.4% -2%
Kupler 8030 -0.8% 0.1% 23% -5%
Blal 2335 -2.0% 9% 1.4% 3%
Nickal T80 1% 0 0L.5% -20%
Zinn 24700 0.2% 0% 6.2% 2%
fink 2080 -0.4% 2% 1.3% 3%
Stahl fix L) 0.0% 0% 1.6% 3%
Edelmetalie 3)
Gold 16567 0.0% 1.5% 0.3% 6%
Gald {ELIR) 12327 1.1% 2% 0, 1% %%
Siber nz 0.0% 31% 4.1% B%
Plalir 16594 B 0.0% 0.3% 11.2% 4%
Falladiirn 7416 0.0% 1% 6.4% T
Agramrohstofie 1)
Waizen MATIF 2473 0.2% 0. 3% 2.8% 20%
Weisen CBOT V6.6 1.0% 1.4% 0,2% %
Iaig T20.E -0L5% 0.5% 4.3% 13%
Sojabohnen 14410 0.4% 14% 2.2% 18%
Bavimrssalle a0.8 -2.0% 29% 4.3% -15%
Fiicker 18.36 -0LE% 0% -3.4% -25%
Kaftsa Arabica 151.3 1.2% -1.5% 1.0% -31%
Kakaon 2173 -1.0% -5.5% -1.4% -10%
Wahrungen 3}
EUR/LSD 1.3464 0.7% 1.0% 1.7% 2%
Lagerbestande
Emargia® aktumll 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rehal EIRE - 0.8% -2 3% B%
Benzin L332ET - DT% Ed% ta
Leet bt 133834 - 4% 15T B
Efhand L0083 - -1.4% -2 1%
Riohi Cushing 51301 - 5% A% %
Erd gers 295 - 5A% -196% -F%
Gl [ARA) M - BI% 00 14%
Benzin (ARA) [ERE] - - 1000 2% -0
Industriemat alle =
Aluminam LME S15EDTS 0.1% 0 6% 14% %
Shanghal 431232 - -2 1% -3 T B2
Kupdar LME 4200 0.6% 0T B 1% 1%
COMEX TR 0.2% 1.0% A.8% -18%
Shang hal 205120 - 175 0% SE%
EirilLME 253800 0.0°% DA% S107% -15%
Mickal LME 150216 0.3% 1.6% B3% GO
Fim LME 15195 0.5% 5% 5.0°% 6%
Firk LME 1211100 0.2% 1.2% 1.1% 45%
Ehangha J07a3 6% 0% 15%
Stal LME BT 0.0% 0% 575 25%
Echdrmetalle®"
Gaold B30T 0.1% 0% 0% 11%
Siloer G0 -1.0% -1.2% 3% 1%
Fiatin 1636 0.0% 0.4% BA% 4%
Pal ladium i) 0.2% 0% 104% 21%

Quede, DOE. AJE LME, COMEY, SRHFE, Boombery, Comira 2Bank Coparades & Markels

Werlindenmngen gegeniber Varpeiods in 3%

" MonetsForward, = LME, 3 MonatsForwerd, ' Kassa

* US-Lagartastinoa Rohel, (predukie und Ethancd in Tsd Barmal,
US-Erdgashestande in Mnd. Kubikiu?, sRae-Bastinds in Tsd. Tonnen
** Tanman,"** ETF-Bestanda in Tsd Linzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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:
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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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