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Preise zum Wochenauftakt in der Breite
schwacher

18.11.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise eroffnen die neue Handelswoche im Einklang mit den anderen Rohstoffpreisen mit leichten
Abschlagen. Brent fallt unter 108 USD je Barrel. WTI gibt auf 93,5 USD je Barrel nach. Laut CFTC haben
sich die spekulativen Finanzanleger weiter aus dem Olmarkt zuriickgezogen. Die Netto-Long-Positionen bei
WTI wurden in der Woche zum 12. November um 7,3 Tsd. Kontrakte verringert. Dies war der dritte
Wochenrlickgang in Folge. Die Netto-Long-Positionen befinden sich damit auf dem niedrigsten Niveau seit
Anfang Juni.

Mit gut 210 Tsd. Kontrakten ist das Niveau aber weiterhin vergleichsweise hoch, so dass noch immer ein
betrachtliches Korrekturpotenzial besteht. Wesentlich weiter vorangeschritten ist die Marktbereinigung bei
Brent, was die Daten der ICE heute Mittag bestatigen dirften. Saudi-Arabien hat im September offiziellen
Daten der Joint Oil Data Initiative (JODI) zufolge 7,84 Mio. Barrel Rohél pro Tag exportiert und damit soviel
wie zuletzt vor knapp acht Jahren. Grund hierfiir war eine weiterhin hohe Olproduktion bei einem zugleich
niedrigeren Eigenverbrauch. Denn nach dem Sommer sinkt in Saudi-Arabien der Strombedarf zum Betrieb
der Klimaanlagen.

Der Anteil der 6lbasierten Stromerzeugung ist in Saudi-Arabien noch immer deutlich héher als in den
meisten anderen Landern, auch wenn Saudi-Arabien die gasbasierte Stromerzeugung erhéhen will. Im
Oktober sollen einer gut informierten Quelle zufolge die saudi-arabischen Olausfuhren nochmals um 300
Tsd. Barrel pro Tag gestiegen sein, obwohl die Produktion um 370 Tsd. Barrel pro Tag zuriickgegangen ist.
Das zusatzliche Ol aus Saudi-Arabien erhéht das reichliche Angebot auf dem Weltmarkt und driickt damit
die Preise. Eine weitere Produktionskiirzung des gré3ten OPEC-Produzenten ist damit unerlasslich.

Edelmetalle

Gold, Silber & Co. geben zum Wochenauftakt ebenfalls nach. Gold handelt bei rund 1.285 USD je Feinunze,
Silber bei 20,6 USD je Feinunze. Wie die jingste CFTC-Statistik zeigt, haben die spekulativen
Finanzinvestoren in der Woche zum 12. November in beiden Féllen ihre Netto-Long-Positionen stark
reduziert. Bei Gold kam es zu einem Abbau um 41% auf 46,1 Tsd. Kontrakte - der tiefste Stand seit 13
Wochen -, bei Silber wurden sie auf 9,8 Tsd. Kontrakte fast halbiert. Sie liegen damit auf dem niedrigsten
Niveau seit Anfang August. Sowohl bei Gold als auch bei Silber ist dies in erster Linie auf einen deutlichen
Aufbau von Short-Positionen zurtickzufiihren.

GRAFIK DES TAGES: Spekulative Finanzanleger ziehen sich bei Gold wieder zuriick
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Unterdessen setzen sich die ETF-Abfliisse fort. Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten am
Freitag einen Abbau ihrer Bestande um 1,5 Tonnen, womit sich die Abflisse der vergangenen Woche auf
sieben Tonnen summieren. Aus den Silber-ETFs sind am Freitag sogar 60 Tonnen auf einmal abgeflossen.
Solange die Finanzinvestoren - ob kurzfristig oder langerfristig orientiert - nicht wieder in den Markt
zurlickkehren, dirften Gold und Silber nicht deutlich zulegen kénnen. Daran dirfte auch eine aktuell robuste
Munznachfrage nichts andern.

Bei Platin und Palladium ergibt sich dagegen ein anderes Bild. Die Netto-Long-Positionen legten in beiden
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Fallen leicht zu und vor allem die Platin-ETFs berichteten liber nennenswerte Zufliisse, was mit der
Erwartung hoher Angebotsdefizite erklart werden kann.

Industriemetalle

Trotz sehr fester chinesischer Aktienmarkte - der CSI 300 steigt nach der Bekanntgabe detailierter
Reformplane u.a. zur Liberalisierung der Finanzmaérkte und des Landerwerbs sowie einer Lockerung der
Ein-Kind-Politik heute um 3,3% - zeigen sich die Metallpreise zum Auftakt der neuen Handelswoche von
ihrer schwécheren Seite.

Kupfer fallt wieder zeitweise unter die Marke von 7.000 USD je Tonne. Die spekulativen Finanzinvestoren
haben in der Woche zum 12. November die dritte Woche in Folge ihre Netto-Long-Positionen bei Kupfer
deutlich reduziert. Mit 8,1 Tsd. Kontrakten haben sie mittlerweile sogar wieder die hochsten
Netto-Short-Positionen seit drei Monaten erreicht. Dies kam nahezu ausschlieRlich durch einen starken
Aufbau von Short-Positionen zustande. Der Kupferpreis konnte sich diesem Trend in der
Beobachtungsperiode jedoch weitgehend entziehen und zeigte sich relativ robust. Nach dem Datenstichtag
gab der Preis allerdings merklich nach, was auf ein weiteres Aussteigen spekulativer Finanzinvestoren
hindeutet.

Der weltweit grofdte borsennotierte Kupferproduzent, Freeport McMoRan, hat sich mit dem gréf3ten
chinesischen Kupferschmelzer, Jiangxi Copper, fur 2014 auf Schmelz- und Verarbeitungsgebihren von 92
USD je Tonne bzw. 9,2 US-Cents je Pfund geeinigt. Die Geblihren liegen damit zum einen 31% Uber dem
Vorjahresniveau, zum anderen ist dies auch deutlich mehr als der Minenkonzern BHP Billiton den
japanischen Kupferschmelzen angeboten hat. Dies deutet auf ein reichhaltiges Angebot an Kupferkonzentrat
hin.

Agrarrohstoffe

Auch gute Exportzahlen konnten am Freitag ein Abrutschen der US-Maispreise nicht verhindern, nachdem
die US-Umweltbehérde EPA einen Vorschlag zur Anderung der administrierten Absatzmengen fir
Biokraftstoffe vorlegte. Demnach soll der Pflichtabsatz von Biokraftstoffen fiir 2014 nicht mehr wie bisher
18,15 Mrd. Gallonen, sondern nur noch 15 bis 15,5 Mrd. Gallonen betragen. 2013 waren es 16,55 Mrd.
Gallonen. Treibstoffeffizientere Fahrzeuge haben in den USA zu einer seit 2008 insgesamt riicklaufigen
Benzinnachfrage gefuhrt.

Wirden die alten Absatzerfordernisse Bestand haben, wirde dies einen steigenden Beimischungssatz tber
die in den USA ublichen 10% hinaus erfordern. Die Benzin- und Automobilindustrie warnen seit LAngerem
fur diesen Fall vor mdglichen Motorenschaden. Explizit genannt wird nun zwar nur ein Zielband fir
fortgeschrittene Biokraftstoffe, zu denen auch aus Brasilien importiertes Ethanol aus Zuckerrohr zahit.

Aus diesen Zahlen schlieBen Beobachter aber darauf, dass sich 2014 die Verpflichtung zur Beimischung von
Biokraftstoffen der ersten Generation - vor allem Ethanol aus Mais - von 14,4 Mrd. Gallonen auf 12,7 bis
13,2 Mrd. Gallonen reduzieren wirde. Dies wirde eine niedrigere Nachfrage nach Mais bedeuten — zu einer
Zeit, in der die USA eine rekordhohe Maisernte einbringen. Bis zu einer Entscheidung dirften aber noch
Monate vergehen. Bereits im Oktober hatten Gerlichte Uber eine bevorstehende Neuregelung den Maispreis
belastet, was die Reaktion am Freitag dampfte.

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

18.05.2025 Seite 2/7


/aktien/67--Freeport-McMoRan-Inc
/aktien/306--Jiangxi-Copper-Company-Ltd
/aktien/149--BHP-Group-Ltd

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grarik 1: 01 (WTI) GRark 2. Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
350 o Tsd, Konirakian 120 2‘5'5' in Ted. Kontraktan 50
200 4 . =4 F A48
o 170
750 20 r 4.0
- 100 : =1
23 40 -
150 L ag o 30
100 4 40 F25
50 o 8o an r20
0 y r x . . 1 A2 15
Jdan 11 Jul 11 Jan 12 Jul 17 Jan 13 Jul 13 dan. 11 Jul. 11 Jano 12 M 12 Jdan 130 Jul 13
Spak. Nettolong Posit, 15 =T, US0 @ Faas, 15 Spek Mettolang Pas., 1S se—Hepiy Hobs, SmmbB, S
Quele: CFTE, Bloombarg, Commezbani Corporates & Markafs Quae: CETE,; Bloomberg, Commarzbank Corporates & Mavkats
GRraFk 3 Gobd GRaFK 4 Silber
1900 B0 q in Tsd Kontrakien 4]
Fo1En &0 4 a5
F1ToD 30 40
[ L= 20 35
b o0 ’ ]
L 1400 191 5
1300 0 el
0 T T T T T 1200 -10 4 15
Jan 11 el 11 Jsn 12wl 12 Jden 13 Jul 13 dan 11 Jul 1 Jan 12 RD1Z2 Jan 13 K412
Spek. NetloLong Posit, 15 — ol S/ Feiriunze, 15 Spak. NettoLong Posit, |5 seCiibar, S/Feinunze, 15
Quee. CFTE, Blasmberg, Commerzbant Corporates & Markafs Queale: CFTC, Bloomberg, Contmearzhark Corporates & Markels
GrarFik 5: Kupfer GRrafk & Weizen
40 inTad Konfrakten 10600 80 4 Tsd Kaontraklen 1000
an T
. . 50 ano
20 I G500 a0 4
10 a1 4 aoo
Q T T B500 ad
an P oo
=20 + 7500 B0
30 -40 4
A0 5500 i 4 500
Jam 11 Jul 11 Jen 12 Sl 12 Jan 13 Jul 13 Jan, 11 Jul. 11 Jano 12 Jul 12 Jan 13 Julo 13
Spek. MettoLang Pasl., 15 Kupler IUSTTanne, 75 Spek NettoLeng Posit., 1S Weizen USdScheffel, rs
Quwlle: CFTC, Bloombery, Commazhany Corporates & Markara Cuale: CFTC) Bivemisg Commarrhard Corporaias & Markets
Grerk 7: Mais Grarx §: Zucker
00 n Tsd Kontrakten 900 200 n Ted. Eontrakien 35
. 180
00 500 &0 )
- 120 3
300
700 8 )
200 - o 25
100 &00 .
; ‘ 20
. 500
M o]
=100 200 ao 18
damo 11 Jul 11 Jan 12 Jul 12 Jdan 13 Jul 13 Jam 17 Jul 11 Jdam 12 il 12 Jdan 13 Jul 13
Spek. NettolLong FPosit., |5  see—lias |54/ Scheffal, @S Spek. Metto-lomg-Poo. |5 Zuckar (LUSdFtund, r3
Queie. CFTE, Bloomberg, Commerzbant Corporadas & Markais Quale: CFTC, Bloomberg, Commearshank Corporstes & Warkeis

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grafk 14: Temminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16: Terminkurve Zink (LME)
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Preise
Energie 1} aktuell 1Tag  1Woehe 1 Monat 013
Brent Blend 1065 0.0% 16% 1.8% 3%
Wl 836 0.1% A 8% 7.3% 2%
Beerizin (95 043 5 0.2% 5T 2.2% A%
Gasal o1 5 0.5% 1.0% 2.8% 2%
Diiesel o250 0.3% 24% 1% 2%
Koerosin G7a % 01.6% 2% 5% 3%
LIS -Erdgas (3mmBb) 3,86 15% 1% 2.0% 10%
Industriemetalle 2
Alimirium 1739 0.0% 8% -2.9% 3%
Kupler 7010 0.3% 3% 2.2% A2%
Bl 2096 n.0% -1 5% 3.7% -10%
Hickel 13830 1.3% 055 2.7% -19%
Zinn 23025 1% 0.0% 1.1% 2%
Zink 1838 0.7% 0.1% 2.0 0%
Edelmetalle 3)
Gold 12902 0.2% 4% 21% 23%
Bald (&az) 560 n.0% 0.3% 0.1% 5%
Siber 208 01% 2% 5.% -37%
Flatin 14403 0.4% 5% 0.1% -6%
Falladium 7330 08 A% -1.5% a5
Agrarrohstofie 1)
Wezen (LIFFE, €1) 2045 0.4% 08% 2.5% 1%
Weizen CROT B4 5 0.0% 04% A1% AT
Wais 4220 A% 35% 50% A0%
Sajabohnen 12805 28 A 8% 0.8% .o,
Baumwalle 762 1.0% 06% A.4% 3
Fucker 17.55 05% 29 A1% A0%
Kaffes Ambica 109.1 3,3% 19% A,3% 24%
Kakae (LIFFE, £1) 1738 1.7% 25% 2.4% 21%
Wahrungen 3}
EUR/LISD 1.3496 0.3% 05% -1.4% 2%,
Lagerbestinde
Enefgle® aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
ekl IBAES - 07% 4T% I
Benzin 20e19a - D4% -4 o, %
Desti late 117336 - D4% % %
Ethand 15153 - 1% -1.5% 5%
Rehdl Cushirg I - 4.5% 17.1% AF%
Erdpes =k . 05% 2% 2%
et [ARA) 1832 E T3% A3 -
Benzin (ARA) 695 . ES% B1% 15%
Indust et alle™
Auminum LME SFEORED 0.2% 0% -2 1% 5
Shanghai eyl - 0% -2W% -6E%
Kiper LME 451650 0.%% E0 A0F% TE%
COME X 7704 0.8% ETH 244% B2%
Shang b 1706492 . 4 1% 56% AB%
BlelLME FIEETS 0% 1.65% 13% 2T%
Hickal LME 44818 074 > 0% T 2% B
Zirn LME 11558 A% -4,3% -EE 1%
Zink LME SEERO0 0.5% A4.7% 1.1% 3%
Sranghai 242611 - 05% -3 -20%
Edeimetalle™"
Gold BO1O7 01% 04% A.5% .28%
Silber E3R404 0.%% DA% 0d% 5%
Flatin 7383 0.5% 08% 23% 59%
Pl um MEa 1% 1.7% 2% 1%%

Quele. DOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Biooimberg, Commerzbank Corparates & Marals

Vetanderungen gegeniber Vorperode in %

'ManatsForward, ~ LME, 3 MonatsForward, ™' Kassa

Rahil in USD je Barrel, Clpredukle und Induslriemetalle in USD je Tonne,
Edaimetale in USD je Feinunze, Getreide und Sojabahnen in US-Cants j@ Schatfal,
Baumwolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents je Pfund

* US-Lagerbastande Rohid, Glpmdu-:le und Ethand in Tad Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhsl, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen

** Tannen,"* ETF-Bealdnde in Tad Unzen

© 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.
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