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Goldpreis steigt wieder Uber 1.300 USD

22.07.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Konvergenz der beiden wichtigsten Olpreise ist nahezu abgeschlossen. Am Freitag schloss Brent mit
108,1 USD je Barrel nur noch marginal héher als WTI. Berichte einiger Medien, wonach WTI erstmals seit
drei Jahren bereits Uber Brent notiert, lassen die unterschiedlichen Falligkeiten der beiden Terminkontrakte
aulRer Acht. Der nachstfallige WTI-Terminkontrakt bezieht sich auf August, der nachstfallige
Brent-Terminkontrakt auf September. Der September-Kontrakt von WTI handelt - wenn auch nur knapp -
unter dem entsprechenden Brent-Kontrakt. Mit dem Auslaufen des August-Kontraktes bei WTI heute Abend
nach Handelsschluss ist die Vergleichbarkeit der beiden néchstfalligen Terminkontrakte wieder
gewahrleistet.

Dann kénnte der WTI-Preis den Brentpreis auch tatsachlich Giberholen. Dafir spricht das derzeit hohe
Interesse der Finanzanleger an WTI. Laut aktueller CFTC-Daten stiegen die spekulativen
Netto-Long-Positionen von WTI in der Woche zum 16. Juli um 18,9 Tsd. auf 275,8 Tsd. Kontrakte. Damit
wurde das bisherige Rekordniveau von Marz 2011 Gbertroffen. Die Finanzanleger werden dabei nicht nur
durch den Preisanstieg angelockt. Hinzu kommt die Aussicht auf sogenannte Rollgewinne aufgrund der stark
fallenden Terminkurve (siehe auch TagesInfo vom vergangenen Freitag). Dagegen dirfte das Interesse der
Finanzanleger bei Brent derzeit geringer ausfallen.

Aufschluss daruber kdnnen die ICE-Daten zur Marktpositionierung heute Mittag geben. Brent kénnte
dagegen von Angebotsrisiken profitieren. So wird der Stidsudan nach nur vier Monaten seine Olproduktion
Ende Juli wieder einstellen. Grund hierfiir sind anhaltende Streitigkeiten mit dem Sudan, welcher tber die flr
den Transport bendétigten Pipelinekapazitaten verfigt.

GRAFIK DES TAGES: Spekulative Netto-Long-Positionen bei WTI auf Rekordniveau
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Edelmetalle

Der Goldpreis legt zum Wochenauftakt zwischenzeitlich um mehr als 2% auf gut 1.320 USD je Feinunze zu
und Ubersteigt damit erstmals seit Ende Juni wieder die psychologisch wichtige Marke von 1.300 USD. Zur
charttechnisch wichtigen 200-Tage-Linie betragt die Differenz allerdings immer noch gut 230 USD. In Euro
gerechnet handelt das gelbe Edelmetall erstmals seit Uber vier Wochen wieder oberhalb von 1.000 EUR je
Feinunze. Da die Gold-ETFs weitere - wenn auch moderate - Abflisse verzeichnen, dirfte die jlingste
Preisbewegung vor allem durch spekulative Finanzinvestoren begtinstigt worden sein. Diese haben in der
Woche zum 16. Juli ihre Netto-Long-Positionen um 18 Tsd. auf 41,8 Tsd. Kontrakte ausgeweitet.

Dies geschah nahezu ausschlief3lich tiber die Eindeckung von Short-Positionen, welche von ihrem
Rekordhoch in der Vorwoche bei 82,1 Tsd. Kontrakte um 21% reduziert wurden. Dies war zugleich der
starkste Wochenriickgang seit Ende November. Der Anstieg der Goldpreise nach dem Datenstichtag lasst
vermuten, dass seitdem die Short-Positionen weiter abgebaut wurden. Im Fahrwasser von Gold kdnnen
auch die anderen Edelmetalle zulegen. Vor allem Silber steigt tiberproportional um 2,5% und tberwindet
damit wieder die Marke von 20 USD je Feinunze. Im Gegensatz zu Gold kam es bei Silber in der
spekulativen Marktpositionierung kaum zu Veranderungen. Die Netto-Long-Positionen wurden hier nur
marginal auf 4,4 Tsd. Kontrakte erhoht.

Industriemetalle
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Ahnlich wie die Edelmetalle starten auch die Industriemetalle freundlich in die neue Handelswoche. Mit
Preiszuwachsen von bis zu einem Prozent bleiben sie allerdings hinter den Edelmetallen zurick.
Nichtsdestotrotz steigt Kupfer auf knapp 7.000 USD je Tonne. Auch Nickel, in diesem Jahr bisher der gréfite
Verlierer, legt weiter zu und handelt heute Morgen bei rund 14.300 USD je Tonne. Von seinem Tief Anfang
Juli hat das hauptsachlich in der Edelstahlindustrie verwendete Metall mittlerweile mehr als 1.000 USD bzw.
8% gutgemacht.

Wie am Beispiel von Kupfer ersichtlich ist, zeigen sich die spekulativen Finanzanleger flur die Metallpreise
wieder optimistischer. Denn diese haben in der Woche zum 16. Juli ihre Netto-Short-Positionen um 10,6
Tsd. auf 15,7 Tsd. Kontrakte reduziert. Wie bei Gold war dies fast ausschlie3lich auf die Eindeckung von
Short-Positionen zurtickzufuihren. Sollte sich dieser Trend fortsetzen, dirfte der Kupferpreis gut unterstitzt
sein.

Die chinesische Zentralbank hat am Freitagabend bekannt gegeben, dass sie die Untergrenze des
12-Monats-Ausleihesatzes abschaffen wird. Damit kénnen die kommerziellen Geschéaftsbanken theoretisch
Geld zu niedrigeren Zinsen ausleihen und damit die Wirtschaft und auch die Metallnachfrage ankurbeln.
Allerdings werden sie durch das Verhéltnis der Kredit- zu Einlagenzinsen beschrénkt. Bei der Deregulierung
im Zinsbereich handelt es sich eher um eine langfristige strukturelle Reform als um eine kurzfristige
MaRnahme zur Ankurbelung der Wirtschatft.

Agrarrohstoffe

Der meistgehandelte Mais-Terminkontrakt an der CBOT fallt am Morgen um 1% auf 4,96 USD je Scheffel
und handelt nur noch knapp Uber einem 3-Jahrestief. Das USDA dirfte im Erntefortschrittsbericht heute
Abend nach Handelsschluss eine Verbesserung des Zustands der US-Maispflanzen berichten. Dies und die
Vorhersage optimaler Witterungsbedingungen in den US-Anbaugebieten sprechen kurzfristig fur weiter
fallende Preise. Wetterprognosen sagen kiihlere Temperaturen und gelegentliche Regenfélle im Mittleren
Westen der USA voraus. Derartige Bedingungen gelten als optimal fur die kritische Bestadubungsphase, in
welcher sich der Grof3teil der US-Maispflanzen derzeit befindet.

Kurzfristig orientierte Marktteilnehmer setzen dennoch nach nur einer Woche per Saldo wieder auf steigende
Maispreise. In der Vorwoche hatten erstmals seit drei Jahren Netto-Short-Positionen bestanden. Mit
letzteren ist angesichts der positiven Aussichten fir das Angebot in den kommenden Wochen wieder zu
rechnen. Hinzu kommt, dass das Maisangebot auch auf3erhalb der USA kraftig steigt. In Argentinien hat die
Regierung ihre Schéatzung fur die zu Ende gehende Ernte um sechs Millionen auf 32,1 Mio. Tonnen
angehoben. Grund hierfir ist eine neue Erhebungsmethode, welche zu einer deutlichen Aufwartsrevision der
Anbauflache flhrte. Damit kénnte Argentinien im laufenden Erntejahr 2012/13 voriibergehend zum
weltgroften Maisexporteur aufsteigen, bevor die USA diese Position wieder einnehmen werden.

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

19.05.2025 Seite 2/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

GrarFk 1; 01 [WTI)

300 9 in Tsd. Kantraksan 1z0
260 110

200
100

160
- G0

100
O + 80
0 -+ T T T T 0

Jdanc 11 Jul 11 Jan 12 Jul 12 Jan 13 Jul 13

Spek NettoLong Posit., 15 WTI, LS jg Fass, 5
Gualle: SFTE; Slvomberg, Commerzbank Coporates & Marfeds

GrarFk 3; Gold
280 9 in Tad, Konigakten 1800
1800
200 4
1700
150 4 1600
100 1500
1400
%9 1300
] T T T T ~ 1200

Jsn 11 Jul 17 Jamc 12 Jul 13 Jen 13
Spek Mettolong Posit, 15

Jul 13
ok, BiFeinunize, 15

Guale: CFTE) Bieanbang Comverzhank Comparanes & Markes

GraFk 5 Kupfer

40 1 n Tad. Kontrakten 10800
=0 4
20 G500
10
04 BE00
-10 4
20+ TE00
20 4
-0 4 ES00
dam 11 Jul 11 Jan 12 Jull 12 Jam 13 Jul 13

MattoeLong-Positionsn, 15 s——etes (LSOTomS), 5

Quale: CFTC: Bloomberg Commarzhank Corporates & Mavisds

GraFk 7; Mais
B00 9 in Tad Kontrakten SC0
AL HOO
300 4
Flb ]
200
00
100 4
o - r . . A oo
100 < 400
Jan. 11 Jul 11 Jan. 12 dul. 12 Jan. 13 dul. 13

Spek. MNettoLong Posit, 15 ==Mais, LI3dSchelMel, r3

Queller CFTC) Bleombarg Compnerzhank Coparanes & Markels

GraAFik 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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Grarik 3 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Preise
Enargia 1) aktusd| 1Tag 1 Wache 1 Monat 2013
Brent Blend 1089 -0 . 6% T.o% 2%
W 1089 0.0% 2.0% 15.8% 18%
Benzin (831 1043.0 D% O 4% 5.50% %
Gast L 0.2% 11% B.3% %
Digsel G 0l 0.6 1.3% 1.59% 0%
Kerasin 3 -0.5% 0.7% 24% %
U5-Erdgas (Simmet} 379 0.6% 1.9% 07% 12%
Industriemetalie 2
Aluminium 1825 1.1% 1.7% 2.0% -11%
Kupdar NS 0.1% 11% 25% A%
Blei 2053 0. 2% 41,1% 1.5% =1 2%
Mickel 14160 1.1% 57% 1.4% =18%
Zinn 15400 0. 7% 8% =2.3% =16%:
Jink 1864 0.4% 41,9% 1.8% A0%
Edeimatalls 3)
Gokd 12881 DB 2.7% 1.7% =21%
Gold (€o) 8661 D% 20% 0.3% =21%:
Silbar 185 DB 1% -0.6% =3d%:
Flatin 1430.0 1.1% 1.1% 4.68% T
Palladium T4E9 0.2% 26% 11.3% T
Agramohsioffe 1)
Wieizen (LIFFE, €1) 1843 Door -1.8% -2.8% -22%:
Waizan CBOT fifid 5 0% A.2% E2% 5%
Wais 5008 0.0% A.7% A1.1% 2%
Snjabahnan 12740 0.7% 0.5% 0.3% 0%
Baurnwolia 582 1.6% 1.2% 1.7% 15%
Zuckar 16,25 0.7% 1.4% 58% AT%
Kaftae Arabica 1227 BT 2.8% A1.2% -15%
Kakao (LIFFE, £1) 1566 0.4% 15% 5.7% 1%
ELURMWSED 1.3143 0.3% 0.7% 0.2% 0
Lagerbestinde
Energie* ald il 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Raohal Jgrnie = <1.9% «5.8% 3%
Benzin 224083 = 1.4% 1.2% e
Diestillabe 12767 - 11% 465 )
Ethancl 1657 - 5.5% 37% -1 5%
Fiohal Cushing 43003 - BE:" -B.5% 0%
Erdgas 1 - 2% 17.0% A%
Gasal (A 1886 - 27% -9.9% -18%
Benzin (ARA) TOE - -10.0% -5.8% %
Inaust darmetal =
Alumrdradm LME BT D0 1.2% 0.8% 13%
Shamnghai Jrresa - -1.5% 0T 21%
bupfer LME BIEA5 0d% 4% 0% 153%
COMEX GRS 07 -2 5% A05% a5
Shanghai 167429 - -0 6% 87% 4%
Bl=iLME 195475 D% 1.4% =4, 0% =4 2%
Micke| LME 196082 01% 0.89% 5.6% TE%
Zinn LME 14245 D% 1.3% <0 4% 22%
Zirk LME 107625 A% 6.3% -0LE% (=
Sharghai 275 - =105 -5.0% A%
Edeimetale™*
Gold G5 0% -0.5% -54% -18%
Sihar 610845 0% 0.4% 05% &%
Flatn pal-v] 0% 0% T &%
Falladium 2282 01% A7% 8% E

Quaile: CROE, PJK, LME, COMEX, SHFE. Bloombarg. Commarzbank Comporates & Markets

verdnderungen geglenl'.lb-er Varperiode in %

" MonatsForward, @ LME, 3 MonateForeard, * Kapea

Rohal in USD jo Barnel, Clpraduide und Industnematalle in WSD @ Tanna,
Edmlmatalle in USD jo Feinunze, Getreide und Sajabohnen in US-Cenls je Schellal,
Baurmwelle, Zucker und Kaffae Arabica in US-Cants jo Phund

' US-Lagerbeslande Rohdl, Olprodukte und Ethanal in Ted Barrel,
JE-Erdgasbestanda in Mrd. Kublkfulk, ARA-Bestands In Ted. Tonnan

** Tonnen,* ™ ETF-Bestinde 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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dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
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