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Rettungsplan fur Zypern sorgt ftr
Verunsicherung

18.03.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis fallt zum Auftakt der neuen Handelswoche auf 108,3 USD je Barrel und notiert damit nur
knapp Uber einem 3-Monatstief. Grund ist ein Anstieg der Risikoaversion nach dem umstrittenen Hilfspaket
fur Zypern am Wochenende (siehe Edelmetalle unten). Kurzfristig dirfte der Druck anhalten, da weitere
Finanzanleger aus dem Markt ausscheiden durften. Den CFTC-Daten zufolge fand in der Woche zum 12.
Méarz zum ersten Mal seit drei Wochen ein leichter Aufbau der Netto-Long-Positionen bei WTI auf 145 Tsd.
Kontrakte statt. Damit sind die Netto-Long-Positionen noch immer auf einem deutlich héheren Niveau als
Ende letzten Jahres und bieten damit weiteres Abbaupotenzial. Die entsprechenden Daten zu Brent werden
heute von der ICE ver6ffentlicht. Dem Datenanbieter JODI zufolge haben Saudi-Arabien und der Irak ihre
Ol-Exporte im Januar zum ersten Mal seit drei Monaten leicht erhoht. Als Begriindung fiir diesen Anstieg
wird die robuste Olnachfrage aus dem asiatischen Raum genannt. Der Anstieg der Olexporte geht zudem
mit reduzierten Olimporten dieser Region aus dem Iran einher, die anderweitig kompensiert werden mussen.

Der Anstieg des US-Erdgaspreises auf knapp 4 USD je mmBtu Ende letzter Woche ist neben den niedrigen
Temperaturen in Teilen der USA auch auf das steigende Engagement der spekulativen Finanzanleger
zurtickzufuihren. Diese haben ihre Netto-Long-Positionen in der Woche zum 12. Méarz um 38,4 Tsd. auf
66.574 Kontrakte ausgeweitet, das hochste Niveau seit Ende November. Ende Februar bestanden bei
Erdgas noch Netto-Short-Positionen. Sobald sich die Anleger zurtickziehen, sollte der Erdgaspreis wieder
nachgeben.

Edelmetalle

Gold legt zum Wochenauftakt um knapp 1% zu und Ubersteigt zum ersten Mal seit Ende Februar wieder die
Marke von 1.600 USD je Feinunze. In Euro gerechnet fallt der Preisanstieg mit +2% noch starker aus, was
auf die Aufwertung des US-Dollars gegeniiber dem Euro zurlickzufiihren ist. Mit gut 1.240 EUR je Feinunze
handelt das gelbe Edelmetall heute Morgen auf einem 5-Wochenhoch. Gold wird damit seinem Status als
sicherem Hafen gerecht, nachdem die Entscheidung der Euro-Finanzminister hinsichtlich Zypern fir grof3e
Unsicherheit an den Finanzmarkten sorgt.

Am Wochenende hatten die Finanzminister die Grundziige eines Rettungsprogramms fir das Mittelmeerland
beschlossen. Erstmals sollen Besitzer von Bankeinlagen an den Rettungskosten beteiligt werden. Es ist
jedoch noch nicht sicher, ob das zyprische Parlament heute aufgrund der auf3erst knappen
Regierungsmehrheit das Gesetz Uiber die Besteuerung der Bankeinlagen beschlief3t. Dieses ist jedoch
Voraussetzung fur das Hilfspaket. Gold sollte davon profitieren, dass Sparguthaben méglicherweise nicht
mehr als sicher angesehen werden und im derzeitigen Marktumfeld daher stark nachgefragt sein. Wir
rechnen folglich mit weiter steigenden Preisen. Der Gegenwind seitens der spekulativen Finanzinvestoren
hat zuletzt merklich nachgelassen. Denn diese haben ihre Netto-Long-Positionen in der Woche zum 12.
Méarz wieder um knapp 8% auf 44,3 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Sollte sich die Stimmung der Finanzanleger
weiter aufhellen, dirfte dies zu héheren Goldpreisen beitragen.

GRAFIK DES TAGES: Gold als Alternativivibrung und sicherer Hafen wieder gefraat
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Die Metallpreise stehen zum Wochenauftakt im Zuge einer allgemein deutlich héheren Risikoaversion der
Marktteilnehmer, die sich auch in schwachen Aktienmarkten widerspiegelt, merklich unter Druck und geben
in der Breite nach. Kupfer fallt z.B. um mehr als 2% unter die Marke von 7.600 USD je Tonne und damit auf
den tiefsten Stand seit mehr als vier Monaten. Auch Zink und Blei handeln heute Morgen in etwa auf
4-Monatstiefs. Ausldser fur den Preisrutsch waren die Ereignisse rund um Zypern am Wochenende (siehe
Edelmetalle auf Seite 1), die fur hohe Unsicherheit bei den Marktteilnehmern sorgen. Schon im Vorfeld
zeigten sich die spekulativen Finanzinvestoren weiter zurlickhaltend. Sie hatten gemafd CFTC-Statistik in der
Woche zum 12. Marz ihre Netto-Short-Positionen abermals leicht auf 16,8 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. So
pessimistisch waren die Finanzanleger zuletzt vor rund vier Jahren.

In der allgemein negativen Stimmung finden fundamental preisunterstiitzende Nachrichten keine Beachtung.
So werden Gewerkschaftsangaben zufolge die Arbeiter von Coldeco in den nachsten 30 Tagen in allen
Minen des weltweit gro3ten Kupferproduzenten fiir 24 Stunden streiken. Sie protestieren damit gegen den
verstarkten Einsatz von Leiharbeitern zum Betrieb der Minen. Wir halten den Preisverfall bei den
Industriemetallen fir Gbertrieben. Unseres Erachtens stellen die aktuell niedrigen Preise attraktive
Kaufgelegenheiten dar.

Agrarrohstoffe

Auch viele Agrarrohstoffe kénnen sich dem negativen Marktumfeld, das durch die Ereignisse in Zypern
gepragt ist, nicht entziehen. Wenn dann noch, wie bei Weizen, marktspezifische Prognosen in Richtung
einer verbesserten Verfugbarkeit veroffentlicht werden, zeigt die Richtung der Preise klar nach unten.
Coceral, der européische Zusammenschluss nationaler Organisationen von Getreidehandlern, schatzt die
EU-Weizenernte 2013 mit 128 Mio. Tonnen gut 2,5% hdoher als im Vorjahr ein.

Besonders grofd wird der Zuwachs in den im Vorjahr von Trockenheit stark betroffenen Regionen Sid- und
Osteuropas eingeschéatzt. Insbesondere in Ruménien, aber auch in Bulgarien und Spanien soll der
prozentuale Zuwachs zweistellig sein. Auch andere Quellen hatten zuvor einen hoffnungsvollen Blick auf die
EU-Ernte 2013 gegeben. Die russische Weizenernte soll 2013 auf 50 Mio. Tonnen wachsen. Auch wenn
dies keine sehr ehrgeizige Hohe ist - Russland hat schon mehrfach iber 60 Mio. Tonnen produziert -, so
ware es doch ein deutlicher Zuwachs gegentiber dem enttduschenden Vorjahr. Eine hdhere Verfugbarkeit
wird zwar seit Wochen antizipiert, was sich in hohen Netto-Short-Positionen bei CBOT-Weizen widerspiegelt.
Dennoch dricken Prognosen, die in diese Richtung deuten, kurzfristig wieder auf die Notierungen. Die hohe
Futtermittelnachfrage durfte den Preisriickgang bei Weizen allerdings begrenzen.

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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Gaarik 9: Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grapik 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GraFik 18: Terminkurve Zinn (LME)
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GReFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Enefgie 1] akiuell 1Tag  1Woche 1 Monrat 1 Jaht
Bl Blened 10868 0.4% 1.8% 7.6% 14%
W 936 6% 0.2% 1.7% 14%
Banizin {95) w0 1.0% 3 % 11.6% 13%
Gasdl a0 0.8% 1.8% 9.2% 12%
Dl a4z 0 0E% 1.7% 7.5% 10%
Karoein av0 0.5% 28%, 9.6% 10%
Erdgas HH 3.a7 1.6% T A4% 24.3% G9%
Industriamsatalle 2|
Aluminium 18G4 -0.8% -05% -4.3% -14%
Hupler 7752 -0.6% -2 1% -5.4% -11%
[ bai 2732 -1.2% 0% -3.8% 3%
Mickal 1680 -1.89% -1.6% -6.9% -12%
Zinn 234850 -0.3% A 1% -3.5% 1%
Link 1854 -1.1% -1.85% -1iE% -7
Slanl Fiak) 0.0% 00 -14.8% -50%
Edelmetalle 3)
Ganld 1882.0 1% 1.0% 8% -4%
Gald (ELIRY) 12176 -0.4% Z21% 0.3% -2%
Siber 6B -0.2% 0% A 1% -12%
FPlatin 154806 0.0% -20% -7.0% -6%
P8lled|um TFE.0 0.6% -2 W% - 83% 8%
Agramohstefe 1)
Waizan MATIF 248 0.1% 20% 3.9% 16%
Waizen CBOT a0 0.2% 20% -4 6% [
Kais v 01% 0 1% 2.0% %
Sojabohnen 1426.0 0,7% o 8% i, 3% I%
Bl 92 6 1.68% BN 10 1% 6%
Fucker 18,88 0.53% 0. % 6.5% DET
ol Arabicn 1376 1.6% o B% 1.9% 6T
Kakan 2116 0.7% 0 P 1.4% 5%
Wahrungan 3}
EURLSD 1.3075 0.5% -1.1% -31.4% -3%
Lagerbestinde
Emergie” aktusll 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rkl 38305 - 0.75% 3% 11%
Benzin 224308 - -1.6% -3 8% 2%
=t Bt 120437 - 1% 4 1% 11%
Ereancd AEGES - 4% 4 % 15%
Fohil Cushing 49515 - -3 0% -1.9% 2%
Erd s 1934 . T.0% -253% “1B%
Caarail (AfLA) 2434 - 3.4% -4.1% -5%
Benzin (AHA) 981 - -1.5% S2E% 55%
Industiermetalhs ™
Aluminm LME ST 0.0% 3% 05% 2%
Shanghai 500622 - 2% 17.0% 8%
Fipdr LME 575825 0.7% 3% 30%% OE%
COME X TEOET 0.1% 0.5% 1.7% 17%
Shang hal 2387 - £9% 1796 2%
BlaiLME 27Ta00 £1.5% -Ei% -34% -24%
Mickel LME 161544 A1.1% 4% 53% BEY
Zinn LME 13775 0.1% 1.9% 30% 16%
Firk LME 12045660 0.2% 0.8% 08% 3%
Shanghsi 327413 - 6% 27% -16%
Stabl LME B30T 0.0% 0.0% 00% 4%
Eddmetalle**
Gold Ta7 0.1% 6% 21% %
= g33E32 0.7 3% 104 11%
Fatin 16ED 0.0% 4% Q6% 16%
Pl s um 54 0.0% 0% 2% 16%

Cuekn: DOE, PJK, LME, COMEX, SMFE, Bloormbang, Cormvmarebank Corparabes & Marfols

‘Werdndarungen geganiber Vorpanods in %

" ManatsForward, < LME, 3 MonalsForward, ' Hassa

" LIS-Legarbastdnde Rohdd, Clprodukie und Ethanol in Tsd Barral,
US-Erdgasbesiande in Mrd, Kubikhid, ARA-Bestinds: in Tsd, Tonnen
** Tannen,™** ETF-Bestands in Tad 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:
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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
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
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