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Unterschiedliche Preisreaktionen nach
Zypern-Rettung

25.03.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise profitieren zum Wochenauftakt von der Rettung Zyperns vor dem Staatsbankrott in letzter
Minute, auf welche sich die Mittelmeerinsel und die Finanzminister der Eurozone in der Nacht verstandigen
konnten. Brent steigt auf 108 USD je Barrel, WTI auf 94 USD je Barrel. Die Erleichterung, dass es zu keinem
unkontrollierten Staatsbankrott und einem Euro-Austritt Zyperns kommt, kénnte die Finanzanleger dazu
veranlassen, Long-Positionen bei Rohdl aufzubauen. Die heute von der ICE zu verdéffentlichenden Daten zur
Marktpositionierung dirften zeigen, dass die spekulativen Netto-Long-Positionen bei Brent in der
vergangenen Woche auch aufgrund der Zypern-Krise nochmals abgebaut worden sind.

Bei WTI gab es dagegen bereits in den vergangenen beiden Wochen einen Anstieg der
Netto-Long-Positionen. In der Woche zum 19. Mérz stiegen diese um 5,3 Tsd. Kontrakte. Die
entgegengesetzte Richtung der Netto-Long-Positionen kann eine Erklarung dafur sein, dass sich die
Preisdifferenz zwischen Brent und WTI in den vergangenen Wochen deutlich verringert hat. Derzeit kostet
Brent nur noch 14 USD je Barrel mehr als WTI. So niedrig war der Preisunterschied zuletzt im Juli 2012.

Der Preisanstieg bei US-Erdgas auf ein 18-Monatshoch von gut 4 USD je mmBtu ging mit einer massiven
Ausweitung der spekulativen Netto-Long-Positionen einher. Diese stiegen in der Woche zum 19. Marz um
48,5 Tsd. auf ein Rekordniveau von 115,1 Tsd. Kontrakte. Vor vier Wochen bestanden dagegen noch
Netto-Short-Positionen von 13,8 Tsd. Kontrakten. Somit hat sich bei Erdgas ein betrachtliches
Korrekturpotenzial aufgebaut.

GRAFIK DES TAGES: Massiver Stimmungumschwung der Finanzanleger bel Erdgas
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Gold halt sich nach der Rettung Zyperns uber der Marke von 1.600 USD je Feinunze. Die Marktteilnehmer
hatten offenbar damit gerechnet, dass sich Zypern in letzter Minute mit der Staatengemeinschaft einigt, so
dass die Reaktion heute Morgen verhalten ausfallt. Zypern erhdlt ein dreijahriges Hilfsprogramm im Umfang
von bis zu 10 Mrd. Euro. Die beiden grof3en zyprischen Banken werden im Wesentlichen auf Kosten ihrer
Glaubiger und Aktiondre gerettet, ohne dass Einlagen unter 100.000 Euro angetastet werden. Wir gehen
nicht davon aus, dass Gold nun weniger gefragt sein sollte, da nach wie vor einige Unsicherheiten bestehen.

Waéhrend sich die ETF-Investoren in den letzten Wochen stark aus Gold zuriickgezogen hatten, zeigten sich
die spekulativen Finanzinvestoren wieder optimistischer. In der Woche zum 19. Mé&rz kam es die zweite
Woche in Folge zu einer Ausweitung der Netto-Long-Positionen. Mit einem Plus von 46% auf 64,8 Tsd.
Kontrakte fiel der Aufbau zuletzt deutlich aus. Damit zeigt sich, dass der Goldpreisanstieg in der
Beobachtungsperiode durch die Finanzinvestoren unterstiitzt wurde, womit offenbar die kurzfristig
orientierten Anleger wieder mehr Einfluss gewonnen haben.

Im Falle von Silber wurden dagegen die Netto-Long-Positionen die sechste Woche in Folge reduziert. Mit 4
Tsd. Kontrakten liegen diese auf dem tiefsten Niveau seit Juli 2012. Der Silberpreis zeigte sich davon jedoch
relativ unbeeindruckt. Dieser wird u.E. durch hohe ETF-Zufliisse unterstitzt - die Bestande der von
Bloomberg erfassten Silber-ETFs liegen fast auf Rekordhoch.
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Industriemetalle

Die Metallpreise zeigen sich zum Wochenauftakt von der Zypern-Rettung unbeeindruckt und handeln
weitgehend auf den Schlusskursniveaus von letztem Freitag. Die spekulativen Finanzanleger haben im Falle
von Kupfer ihre Netto-Short-Positionen in der Woche zum 19. Marz nochmals kréaftig um 53% auf 25,7 Tsd.
Kontrakte erhdht. Dies entspricht dem hdchsten Wert seit Beginn der Datenreihe Mitte 2006 und ist auf eine
starke Ausweitung der Short-Positionen zuriickzufiihren - diese liegen ebenfalls auf Rekordhoch.

Der Kupferpreis fiel zum Ende der Beobachtungsperiode kurzzeitig auf ein 7-Monatstief, was auf ebendiese
spekulativen Finanzinvestoren zuriickzufiihren sein dirfte. Da der Preis seitdem merklich gestiegen ist,
durfte ein Teil der Short-Positionen mittlerweile geschlossen worden sein. Die hohen Netto-Short-Positionen
stellen u.E. die Basis fir einen starken Preisanstieg von Kupfer in den kommenden Monaten dar.

Die International Copper Study Group (ICSG) berichtete vergangene Woche trotz eines Uberschusses im
vierten Quartal fir das Gesamtjahr ein Angebotsdefizit von 340 Tsd. Tonnen fiir den globalen Kupfermarkt.
Im Vergleich zum Vorjahr hat sich das Defizit damit ausgeweitet. Gemaf3 ICSG ist die Nachfrage im letzten
Jahr starker als das Angebot gestiegen. Diese Entwicklung duirfte sich im laufenden Jahr allerdings
umkehren. Neue Schéatzungen zu Angebot und Nachfrage veroffentlicht die ICSG Ende April.

Agrarrohstoffe

Kolumbien durfte in diesem Jahr laut dem einheimischen Kaffeeverband nahezu 10 Mio. Sack Kaffee
produzieren. Das wére ein Anstieg um gut zwei Mio. Sack gegenliber dem Vorjahr und die hdchste Ernte seit
sechs Jahren. Als Grund fur die erwartetete Produktionssteigerung werden bessere Witterungsbedingungen
und Dingung genannt. Zudem hat die Pflanzenkrankheit Roya, welche groRere Teile der Kaffeeernten in
Mittelamerika zerstort hat, in Kolumbien nur 5% der Ernte befallen. Kolumbien ist der zweitgrof3te Produzent
von Kaffee Arabica. Auch im grofiten Produzentenland Brasilien wird in diesem Jahr mit einer sehr guten
Ernte gerechnet. Der Preis fir Kaffee Arabica hat diese Nachrichten bereits vorweggenommen.

Vergangene Woche ist er auf den tiefsten Stand seit 3 Jahren von 132 US-Cents je Pfund gefallen. Auch die
Positionierung der kurzfristig orientierten Marktteilnehmer deutet darauf hin, dass die angebotssteigernden
Nachrichten weitgehend eingepreist sind. Die spekulativen Netto-Short-Positionen wurden in der Woche zum
19. Mé@rz um 5 Tsd. auf ein Rekordniveau von 26,4 Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Dieser Umstand duirfte es
der brasilianischen Regierung in ihren Bestrebungen erleichtern, die Preise fur die heimischen
Kaffeeproduzenten zu unterstitzen. Eine glaubhafte Anklindigung, mit Stiitzungskaufen keinen weiteren
Preisriickgang mehr zuzulassen, kdnnte zu Shorteindeckungen fuhren und die Preise steigen lassen.

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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GraFik & Zucker
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrarFik 3 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Preise
Energie 1) aktuedl 1Tag  1Woehe 1 Monal 1 Jahs
Brent Blend 1028 D4% <1.8% <7.6% 4%
Wl = 05% 0.3% -3.7% 4%
Benzin (93) 961.0 1.0% 3.7% <11.6% 3%
Gasdl 9203 k= -1.9% -0.2% A%
Dimsel 9420 DE% -1.2% =7.5% 10%:
Eerasin 9ET.0 0% -2.8% -0.6% -10%
Erdges HH 3.67 1.6% TA% 24.3% 5%
Industriemetalie 2|
Aluminium 1964 0.E% 0.5% -8.3% 1%
Kupder 7752 0E% 21% -8.4% =11%
Blei iy 1. 2% 0. 7% -0.5% %
Mickel 1E900 -1.5% -1.6% -6.9% -12%
Zinn 2350 0% “1.1% -3.59% 1%
Zink 1954 -1.1% -1.9% -10.6% -
Stanhl 260 D% 0.0% -14.8% -0
Edlelmetalle 3)
Ginkd 16820 0.1% 1.0% -08% 4%
Giok {EUR) 12178 4% 21% 0.3% T
Silbar 288 0% 0.9% 41% N
Platin 15858 00% 2.0% 7 0% A%
Falladium T 0% 2% -0 E% 8%
Agramohstoffa 1)
Wisizan MATIF 2348 D% 20% -3.0% 18%
Weizan CBOT 7230 0.2% 2.0% =4 6% %
Miaig 70 D% A0.1%: 2.0% %
Sojaboahnen 1426.0 0% =1.5% -0.3% 3%
Baurnwialie Bz5 1.6% 56% 10.1% o
FTucker 16.E9 D.3% 0.7% B.5% =26%
Falfae Arabica 1375 -1.5% -1.5% -1.8% -26%
Kk 2115 =0T 1.2% =1.4% =%
Wihrungen 3
EURMUSD 1.3075 D.5% -1.1% -3.4% -3
Lagerbestinde
Energie* aktueil 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Fiohal JEETE - 0.7% 37% 1%
Benzin 224308 - -1.6% -38% 2%
Diestillabe 120437 = 1% =4, 3% 1%
Elfancl 18588 = 3.4% -4, % 15%
Rabdl Cushirg 29515 - -3.0% -1.9% 2
Erdgas 1938 - T T3 -
Gasal (ARA) 2434 - 3.4% -41% -3
Benzin [(ARA) SE1 . -4.5% 3Z26% SO
Indust demetalle ™
Abumirium LME 5173075 0.0 0% 0.5% b )
Shanghai 502622 = 21% 1706 3%
Kipler LME 525835 0% 32 30.9% BER
COMEX TaBET 01% 0.5% 1.2% =1
Shanghi ZHET2 - 2% 17.9% 2
BlaiLME 277500 1 5% 2% -24% 24t
hickel LME 161544 A11% 0.4% 5.3% i
Zinn LME 13776 01% 1.6% 0% 15%
Zink LME 1204550 L 2% 0E% 0.9% 3%
Sharghai 377413 - 06% 2T% 150
Slahl LME 23070 Do 0.0% 0,0% 40
Edelmetalle™
Gald 07 1% 0.6% =3 1% v
Siber BaaEE2 fLir 0% 1.0% 1%
Fiain 1660 0.0% 4% 06% 15%
Falladium pal 0. 0.7% 2% 16%

Qualle: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bleomberg, Cammeszbank Carporates & Markels

‘ward nderungen gagandbar ‘arparicde in %

" MoratsFoosard, ' LME, 3 ManstsForward, ™ Kassa

* US-Lagerestands Rohal, Siprodukte und Etharal in Ted Barrsd,
US-Erdgasbestdnde in Mrd, Kubikfulk, ARA-Bestands in Ted. Tanmen
** Tennen,"* ETF-Bastande 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:
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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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