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Konjunkturoptimismus treibt zyklische
Rohstoffpreise

04.02.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis kann seinen Aufwartstrend fortsetzen, weil die Fortfiihrung der ultra-lockeren Geldpolitik der
US-Notenbank nach den etwas schwacher als erwarteten US-Arbeitsmarktdaten vom Freitag gesichert
scheint. Zudem Uberraschte der ISM-Index fiir das verarbeitende Gewerbe positiv, was fir eine anziehende
Olnachfrage im weltgroRRten Verbrauchsland USA spricht. Der Brentpreis markierte zuséatzlich unterstiitzt
durch die zunehmenden geopolitischen Spannungen im Nahen Osten ein 4¥2-Monatshoch von 117 USD je
Barrel. Der WTI-Preis konnte dagegen zuletzt nicht weiter steigen, so dass sich die Preisdifferenz zwischen
Brent und WTI erstmals seit Jahresbeginn wieder auf knapp 20 USD je Barrel ausweitete. Denn die
Durchleitung der Seaway-Pipline wird voraussichtlich bis zum 4. Quartal dieses Jahres eingeschrankt
bleiben und somit weniger Rohdl aus Cushing abflie3en.

Die spekulativen Finanzanleger setzen ungeachtet dessen auf einen weiter steigenden WTI-Preis. In der
Woche zum 29. Januar stiegen die Netto-Long-Positionen bei WTI zum siebten Mal in Folge und erreichten
mit 207.054 Kontrakten den héchsten Stand seit Marz 2012. Die Nachricht hinsichtlich der Seaway-Pipeline
konnte die spekulativen Finanzanleger allerdings zu einem teilweisen Rickzug veranlassen und damit den
WTI-Preis unter Druck setzen. Der gestiegene US-Benzinpreis — unter anderem ausgeldst durch die
SchlieBung einer Raffinerie an der US-Ostkuste und einem Lagerabbau in den USA — lockt auch
Finanzanleger an. Die spekulativen Netto-Long-Positionen bei US-Benzin stiegen ebenfalls deutlich und
erreichten mit 83.971 Kontrakten den hdchsten Stand seit April 2012. Angesichts der noch immer reichlich
geflillten US-Benzinvorrate erachten wir diese Reaktion als Ubertrieben.

Edelmetalle

Die gegenlaufigen Trends bei den Edelmetallen setzen sich fort. So steigt Platin zum Wochenauftakt tber
die Marke von 1.700 USD je Feinunze und erreicht damit ein 4-Monatshoch. Palladium verteuert sich sogar
auf rund 760 USD je Feinunze, was dem hdchsten Stand seit September 2011 entspricht. Verstarkt wird der
aktuelle Aufwértstrend bei diesen beiden Edelmetallen durch die spekulativen Finanzanleger, die in der
Woche zum 29. Januar in beiden Fallen ihre Netto-Long-Positionen weiter ausgeweitet haben — bei Platin
um 6% auf 40,1 Tsd. Kontrakte und bei Palladium um 19% auf 21,8 Tsd. Kontrakte. Dies stellt jeweils
Rekordwerte dar. Auch die ETF-Investoren bevorzugen aktuell die industriellen Edelmetalle.

Seit Jahresbeginn verzeichneten die Palladium-ETFs Zuflisse von 221 Tsd. Unzen bzw. 12%. Nach
Zuflissen von 140 Tsd. Unzen bzw. 9% liegen die Platin-ETFs sogar nahezu auf Rekordhoch.
Spiegelbildlich zeigt sich die Lage bei Gold. Seit Jahresbeginn kam es bei den Gold-ETFs zu Abflissen von
614 Tsd. Unzen (19,1 Tonnen). Noch pessimistischer geben sich die spekulativen Finanzanleger, die in der
Woche zum 29. Januar ihre Netto-Long-Positionen um 22% auf 76,5 Tsd. Kontrakte und damit den
niedrigsten Stand seit Mitte August abgebaut haben. Die "schwachen Hénde" ziehen sich somit weiter aus
dem Goldmarkt zurtick, was fir die langfristigen Preisaussichten positiv ist. Solange der
Konjunkturoptimismus die Oberhand behalt, durften die industriellen Edelmetalle dem sicheren Hafen Gold
allerdings weiter vorgezogen werden.

GRAFIK DES TAGES: Spekulative Anleger ziehen sich welter aus Gold zurick
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Die Metallpreise zeigen sich zum Start in die neue Handelswoche freundlich und legen in der Breite moderat
zu. Positive Konjunkturdaten sowohl aus China als auch den USA am vergangenen Freitag — der ISM-Index
fur das verarbeitende Gewerbe ist beispielsweise auf ein 9-Monatshoch gestiegen - wirken noch nach, so
dass die allgemeine Marktstimmung weiter sehr positiv bleibt. Kupfer steigt heute Morgen Uber die Marke
von 8.300 USD je Tonne auf den héchsten Stand seit vier Monaten. Zink verteuert sich sogar auf knapp
2.200 USD je Tonne, was dem hdchsten Niveau seit gut zwolf Monaten entspricht. In der
Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger spiegelt sich dieser Optimismus allerdings noch nicht
wider. Denn in der Woche zum 29. Januar wurden die Netto-Long-Positionen bei Kupfer auf ein
8-Wochentief von 14,4 Tsd. Kontrakten abgebaut.

Der jungste Preisanstieg erfolgte jedoch gréf3tenteils nach dem Datenstichtag und ist daher noch nicht in der
aktuellen Statistik enthalten. Fir weiter steigende Kupferpreise spricht u.a. ein heraufziehender Konflikt in
Bezug auf die sich derzeit im Bau befindliche weltweit gréf3te Kupfermine Oyu Tolgoi in der Mongolei. So
mochte die mongolische Regierung mehr Kontrolle tiber das Projekt erhalten, nachdem die Kosten eigenen
Angaben zufolge explodieren. Der Minenbetreiber Rio Tinto, dem 66% des Projekts gehdren, hat bereits mit
einem voriibergehenden Baustopp gegen die Pléane der Regierung gedroht. Damit kbnnte sich die
Inbetriebnahme der Mine verzdogern, womit dem Weltmarkt Angebot fehlen wirde.

Agrarrohstoffe

Der meistgehandelte Kontrakt fir Robusta-Kaffee an der LIFFE in London hat nach einem mehrtégigen
Anstieg erstmals seit Ende Oktober 2012 wieder die Marke von 2.000 USD je Tonne genommen und schloss
am Freitag bei 2.049 USD je Tonne auf einem 3-Monatshoch. Seit Erntebeginn Ende September hatten die
Preise zwischenzeitlich mehr als 10% nachgegeben. Hauptgrund fiir den jliingsten Preisanstieg ist die
Annahme, dass Anbieter im gré3ten Anbauland Vietnam in bedeutender Menge Kaffee zurtickhalten, um
hdhere Preise zu erzielen. Bereits in den Vorjahren war diese Strategie mehrfach aufgegangen und hatte die
Preise vorubergehend auf hohere Niveaus gehoben. Durch die Rekordernte im letzten Jahr haben die
Anbieter ein ausreichendes Liquiditatspolster, um die bevorstehende Feiertagssaison abwarten zu kénnen.
Allerdings durfte die im Dezember beendete Ernte deutlich geringer ausgefallen sein als die rekordhohe
Vorjahresernte von 1,65 Mio. Tonnen.

Es besteht lediglich noch Uneinigkeit dartiber, wie stark der Ruckgang ausgefallen sein durfte. Wahrend die
Kaffee- und Kakaovereinigung Vietnams Ende Januar das Minus auf 25% bezifferte, rechnen von

Bloomberg befragte Handler mit einem Minus von 15%. Zuséatzlich profitiert Robusta-Kaffee von einer starker
steigenden Nachfrage, nachdem viele Verarbeiter ihren Anteil an Robusta nach den Preisspitzen bei
Arabica-Kaffee in 2010 und 2011 erhéht haben.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis

19.05.2025 Seite 2/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grari 1- O (WTH)
2009 in T=d. Kontrakten 120
250 4
= o
180 4
1060 o
= o
e} T T 70
Jan. 11 Jul. 11 Jan. 12 Jul. 12 Jan. 13
Spak. Mettolong Posit, 1S WTI, USD = Feas, 15
Quwile: CFTC; Blosmberg, Commearrbani Comporatas £ Markats
Grarik 3 Gold
250 = in Tsd Kantraklen 1900
b0
L1700
F1E00
- 1500
- 1400
1] - - T 1300
Jan. 11 Jul. 11 Jan. 12 Jul. 12 Jan. 13

e Metialong Pasit, 15 —old, HFenumre 1S

Qe CFTC; Blosrnberg, Comimmevzbank Corporates & Maikals

Gasarik 5: Kupfer
A inTsd Kontraktsn 10600
a0 + 10000
- | BEOO
+ a000
10
- BEOC
o ' p r BO0C
-0 t 7500
20 7000
Jan. 11 Jul. 17 Jan. 12 Jul. 12 Jan 13

Meto-Long-Pasibanen, 1S Kupler IWSONTonne, 15
Chisdie: SF TC, Bloomberyg, Commmarrban Corporades & Markafz

GHAFIK T: Mais
A0 - in Ted Kontrakten BED
- B
+ FB0
L 700
- G50
+ &5
+ BED
o T T T — 500
Jan 11 dul 11 Jan, 12 dul 12 dem 13

Spek. Mellolong Posil, I8 ====Mais, USd/Schellal, r5

Cueite, CFTC; Bloombenyy, Commevebant Corporates & Markals
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Grarik 17: Terminkurve Blei (LME)
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Preise
Energle 1) alktusll 1Teg 1 Woche 1 Monat A Jahr
Berend Bland 1166 1.0% IT%h 4.7% 2%
WTI a7.E 0.3% 1.1% 4.7% 0%
Benizin {BE) 10800 1.4% 51% 13.2% 6%
Zaadl Ea5 & 1.3% 3.3% 3.8% 3%
Diaza] 1000.E 0.0% 4% 8.0% 3%
Kerosin 10766 0.1% 25% 7.2% 5%
Erdgas HH 3.30 -1.1% 0.6% 0.7% 2%
Industriemetalle 7|
Almirium M5 1.6% A47% A.0% -5%
Kupler 8290 1.5% 3% 27% -3%
Hial 251 0.8% A 0% 5.0% 1%
Mickal 16625 1.6% G0% T.6% -12%
Zinn 24400 0.5% 25% 5.5% %
Zink 2176 1.4% 50% TA% 1%
Siahl 3B 5 4.4% -4 % 1.6% -40%
Edelmetalle 1)
Cald 16T & 0.0% 0B 0.8% a%
Gald {ELIR) 12226 0.2% 0.5% 0.:2% 7%
Siber ME 0.0% 5% 51% 6%
FPhalin 16836 0.0% 0.0% 9 1% 5%
Palliliien 566 0.0% 1.2% 10.1% 7%
Agramohstefie 1)
Weiren MATIF 24B5 0.5% 05N 0, 1% 6%
Weizen CROT TEE.0 1.9% 1.4% 2.8% 6%
Mais TIE.D -0.6% 1.3% 8.6% 15%
Sojabohnen 14743 0.4% 2% a.2% 0%
Beaumrwalle 830 0.0% 15% 10.0% -14%
Zucker 18.88 -0.3% 0.5% -1 1% 2%
Kaffes Arabica 151.0 0.6% 0% 2.49% -30%
Kakao 235 0.0% 1.5% -1.4% -1%
Wahrungen 3}
ELR/LS0 1.3641 0.5% 1.3% 4.3% 4%
Lagerbestinde
Enargia® aktusll 1Tag 1 Woche 1 Manat 1 Jahr
Rohal JpE062 - 1.6% -05% %
Benzin 237430 - 4% 4.1% 1%
Dheesid Bl 130623 - -1.7% A% 108G
Ethand 205440 - 2.3% 1.1% P
Rohél Cushing HI6TS - 0.6% 51% 2%
Erdges a0 - H.5% 23 3% B
Gamil [ARA) 2350 - -3 1% 225% -T%
Banzin (ARA) H - 1% 1T 6% -5
Industriemat alls =
Aluminam LME S158300 0,0% 0% 11% 3
Shanghai AMETT - -1.5% -4 0¥ 5%
Kupdar LME EE Al 1.1% 103% 1A% 15%
COMEX 341 0.3% 0.9% 51% -16%
Shang hal 14 - -1.9% -38% 0%
Bleil ME 290125 0.2% -1.3% -Ba4% -21%
Micksl LME 150800 0.6% 0.5% T9% GEY%
Firm LME 13625 1.5% 13% B 400
Firk LME 1205275 0.3% D.5% 1.3% 4 5
Shaarghia 37315 7% 309 15%
Stal LME B30T 0.0% 0.0% 57 7% 24%
Echdrretalle™"
Gaold BA004 0.0% 0% -0 % 0%
Siloer 611822 0.3% -06% 2% 0%
Flatn 163 0.2% 0 1% 84% 2%
Pallsdium 272 1.0% 1.0% 11.5% 19%

CuieNe. DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bloombearny, Commalzlank Coparates & Markals

Werindenngen gegeniber Vorpenod: in %

" ManetsForward, © LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* LUS-Lagartasidnda Rohdl, (pradukie und Ethand in Tsd Bamal,
US-Erdgashestande in Mrd. Kubikiu?, ARA-Bestinds in Tsd. 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.
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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
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