Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Stimmung weiterhin angeschlagen

04.08.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis ist am Freitag auf dem niedrigsten Stand seit vier Monaten aus dem Handel gegangen.
Eine nennenswerte Erholung bleibt auch zu Beginn der neuen Handelswoche aus. Nach wie vor werden die
geopolitischen Risiken von den Marktteilnenmern beflissentlich ignoriert. Der Olmarkt hat sich stattdessen in
einer geféahrlichen Tiefenentspanntheit eingerichtet, wie auch der ausgepragte Contango in der
Brent-Terminkurve suggeriert. Damit wéchst auch das Risiko eines merklichen Preisanstiegs, wenn es
aufgrund der Nachrichtenlage zu einem Umdenken kommt.

Im kurdischen Norden des Irak haben die Extremisten der sunnitischen Terrorgruppe Islamischer Staat
(vormals ISIS) zwei kleinere Olfelder, einige Stadte und einen wichtigen Stausee erobert. Auch in Libyen
gehen die Kampfe zwischen rivalisierenden Gruppen um den Flughafen der Hauptstadt Tripolis weiter.

Die Preisschwéche konzentriert sich aber nicht nur auf Brent. Der WTI-Preis hat in der letzten Woche den
starksten prozentualen Wochenverlust seit sieben Monaten verzeichnet, obwohl die Rohdlvorréte in
Cushing, dem Handels- und Lieferort fir WTI, Ende Juli auf das niedrigste Niveau seit November 2008
abgesunken sind.

Der Ausfall einer kleineren Raffinerie im Mittleren Westen wird bestenfalls dazu fihren, dass die Vorrate
nicht weiter absinken, sofern die anderen Parameter unverandert bleiben. Der Preisrickgang ist vermutlich
auf den Ausstieg der Finanzanleger zurlickzuftihren. Diese haben in der Woche zum 29. Juli und damit kurz
vor dem Preiseinbruch ihre Netto-Long-Positionen bei WTI um 4,2 Tsd. Kontrakte erhéht und wurden damit
auf dem falschen Ful3 erwischt.

Edelmetalle

Nach den Preiseinbul3en letzte Woche handeln Gold und Silber zu Wochenbeginn wenig verandert. Trotz
einer leichten Erholung am Freitagnachmittag bleibt der Goldpreis nach wie vor unterhalb der Marke von
1.300 USD je Feinunze, wahrend Silber weiterhin deutlich unterhalb von 21 USD je Feinunze und damit nur
unweit eines 6-Wochentiefs notiert. Die am Freitag vertffentlichten US-Arbeitsmarktdaten haben gezeigt,
dass im Juli bereits den sechsten Monat in Folge mehr als 200 Tsd. neue Stellen geschaffen wurden.
Allerdings verzeichnete die Arbeitslosenquote einen tberraschenden Anstieg.

Die US-Notenbank Fed zeigt sich weiterhin zurlickhaltend, was eine zeithahe Normalisierung des
Zinsniveaus angeht, und spricht von "erheblichen Unterauslastungen” auf dem Arbeitsmarkt. Allerdings
werden wohl anhaltend gute Konjunkturdaten in den kommenden Monaten das Thema Zinserhéhungen auf
die Agenda der Fed rilicken lassen, was die relative Attraktivitéat von Gold und Silber reduzieren und stark
steigenden Preisen entgegenstehen dirfte.

Wie aus der CFTC-Statistik ersichtlich ist, haben die spekulativen Finanzanleger zu den jiingst gefallenen
Preisen beigetragen. In der Woche zum 29. Juli reduzierten sie bei Gold ihre Netto-Long-Positionen um
knapp 14% auf 108,6 Tsd. Kontrakte und damit den niedrigsten Stand seit Ende Juni. Bei Silber wurden die
Netto-Long-Positionen auf 40,5 Tsd. Kontrakte abgebaut. Der Positionsabbau dirfte sich nach dem
Datenstichtag fortgesetzt haben, worauf die weiter gesunkenen Preise hindeuten.

Industriemetalle

Die Metallpreise holen zwar heute Morgen unterstitzt durch feste asiatische Aktienmarkte einen kleinen Teil
ihrer jungsten Verluste wieder auf, haben aber bislang noch nicht wieder in ihren Aufwartstrend
zuriickgefunden. Zinsangste, durchwachsene Konjunkturdaten und geopolitische Krisen fuhrten letzte
Woche zu einer hdheren Risikoaversion der Marktteilnehmer, die auch die Metallpreise unter Druck setzte.
In den USA Uberraschte zwar der Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewerbe positiv - dieser
stieg auf 57,1 und damit den hdchsten Wert seit April 2011 -, allerdings blieb der Arbeitsmarktbericht hinter
den Erwartungen zurlck.

Die spekulativen Finanzinvestoren haben sich im Falle von Kupfer schon vor dem Preisriickgang, der
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Uberwiegend in der zweiten Wochenhélfte erfolgte, zuriickgezogen. Sie haben in der Woche zum 29. Juli die
zweite Woche in Folge ihre Netto-Long-Positionen auf nun 38,7 Tsd. Kontrakte reduziert. Diese liegen
mittlerweile wieder 21% unter dem Rekordhoch. Der Abbau hat sich wohl nach dem Datenstichtag
fortgesetzt, worauf der weitere Preisriickgang hindeutet.

Sollte die Risikoaversion hoch bleiben, dirfte dies zunéachst steigenden Preisen entgegenstehen, zumal die
Netto-Long-Positionen nach wie vor relativ hoch sind und somit weiteres Abbaupotenzial besteht.
Fundamentaldaten zu den Metallen werden erst Ende der Woche mit der chinesischen Handelsstatistik
wieder veroéffentlicht. Bis dahin bleiben die Preise wohl Spielball der Stimmung der Investoren.

Agrarrohstoffe

Der Internationale Getreiderat IGC hat seine Schatzungen fur die weltweite Weizen-, Mais- und
Sojabohnenernte angehoben. Ausschlaggebend war bei Mais vor allem eine Anhebung der US-Ernte um
Uber 5 Mio. Tonnen auf 385,5 Mio. Tonnen und bei Weizen eine Anhebung der Weizenernte in Russland
und der Ukraine. Mit 55 Mio. Tonnen ist der IGC fur Russland damit deutlich optimistischer als das
US-Landwirtschaftsministerium USDA, dessen Auslandsdienst zuletzt sogar nur 52 Mio. Tonnen schétzte.
Die offizielle USDA-Schéatzung lautet noch auf 53 Mio. Tonnen.

Die Perspektive eines reichlichen Angebots lasst die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer weiter fallende
Weizenpreise erwarten, wie die Ende Juli auf ein Rekordniveau gestiegenen Netto-Short-Positionen zeigen.
Nach dem rasanten Anstieg in den Vortagen gab der Arabica-Preis am Freitag leicht nach. Mit gut 192
US-Cents je Pfund im Kontrakt mit Falligkeit September liegt er aber immer noch so hoch wie zuletzt Mitte
Mai.

Die Internationale Kaffeeorganisation ICO befiirchtet, dass nach einem Uberschuss von 5 Mio. Sack
2013/14 in der Saison 2014/15 ein Defizit von 8-10 Mio. Sack auflaufen kdnnte. Dabei bezieht sich die ICO
zwar auf unabhéngige Schéatzungen anderer Marktteilnehmer. Dass sie diese zitiert, zeigt aber, dass aus
ihrer Sicht diese Gro3enordnung nicht unrealistisch sein durfte.

GRAFIK DES TAGES: Kaffee Arabica nahert sich wieder den Hochs aus dem Friihjahr
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Preise
Emergie 1) Aktuall 1Tag  1Woche 1 Manat 2014
Brent Blend 1048 =1.1% =2.2% -5.0% 5%
Wl j=rf-] 0,3% 3,85 B 7% 0%
Barain (95) 8510 -1.5% 2.5% -10.0% 1%
Eandl BE35 0.4% 0.4% -1.3% A%
Diesel BESR -0.5% -0.4% -5.4% 5%
Harasin 5618 0,1% 0,1% 2.7% 4%
US-Erdgas (SimmBiu) 3.80 -1.1%: 1.1% -14.0% ~10%
Indistriemetalle 2)
Alumimium 1975 0.7% -1.6% 1% 10%;
Kupder Ta7E -0.6% -0.8% -1.3% 4%
Blal 220 0,3% .31% 1% a%
Hicknl 18405 -0.5% -2.1% 5% 2%
Zinn 22450 -1.68% 0.6% -1.4% %
Zink k] 0.5% 2.7% 4.8% 14%
Edelmetalle 3)
Gald 12633 a.8% 0,8% <2 10% 7w
Gold (Eaz) BE3.7 0.6% 0.7% -01% 10%
Giler 0.3 0.3% 0.8% -38% a%
Platin 141541 0.2% -1.8% 2% T
Palladium BE4.5 -0.5% -1.59% -0.1% 1%
Agrarrohstoffe 1)
‘Wezen (LIFFE, £1) 1718 0.7% -4.5% -6.8% -185%
Wemen CROT 5343 0.8% 46% 2% ~10%
Mais kv ] -1.5% -1.6% 2% ~14%
Sajabahren 12150 -0.8% 0.2% -11.8% -
Baiarrwealla 3.3 1.1% -2.2% -11.8% ~I5%
Zucker 1535 -0.7% -1.6% -B2% 0%
Kafioe Arabica 1824 =1.4% 5.4% 12:0% Ta%
Kakao (LIFFE, £1) 14 0,2% 16% 41% 16%
Wahsungen )
EURMUSD 1.5430 0.3% 0.1% -1.3% -2%,
Lagerbestinde
Enargia” akchual 1Tag 1 Waoche 1 Manat 1 dahr
Rkl G734 - -1.0% -53% 1%
Benzin 1MA25E - 0.X% 15% -2%
Dreatilate 128721 - 0.6% 5.1% 1%
Ethangl 18887 - 1E% 13% 13%
Rehsl Cushing 17889 - 4.5 AE0% 50%
Erclgas 2307 - 4.0 2615 -19%
Gasdl (ARA) 2634 - A% 11.0% 3%
Benzin (ARA) T4 - -14.5% -20% 10%
Industriemetalle™
Aluminium LME 4551850 40,1% 1.0% 7% E:L
Sharghai aT - 5% -5 8% T
Kupfar LME 148200 A0.4% - 1% -55% -Te%
COMEX 23812 0.0% 1.1% 21.4% H3%
Shanghai 108363 . 1% 7w 4%
Blal LME 215880 0,0% 0.5% 11.3% 8%
Hickal LME FTEIE 0.6% 1.6% 4.1% 5N
Zire LME 117ED 0.0% 0.0%, 28% -15%
Zink LME. 555275 0.1% 0.3% -1.8% “A7%
Shanghai oK kLT = -1.5% -31% “22%
Edeimetalie™*
Gakl a5 0.0% 0.F% Da% -12%
Gilkar 20209 10.0% 0.0% 0% 2%
Platin 2855 0.0% 0.0% 1.0% %
Palladium 304 0.6% O.8% 1.7% %

Quade: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloamberg, Commarzhank Carporates £ Markars

Warirdarungan gagandber Varpariads in %

" MonatsForward,  LME, 3 Manats Forward, ™ Kassa

Rohil in USD jo Barrel, Slprodukte und Industiematala in WS0 j@ Tanng
Edeimatalla in USD @ Fainunze, Gatralde und Sajabohnen in US-Cants @ Schaffal,
Baumweolks, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cants @ Flund

" US-Lagarbastinds Rohﬂl_lﬂpmﬂum und Ethanal in Tsd Barrel,
UE-Erdgasbastinda in Mrd, KubikiuE, ARA-Bastdnda in Tsd. Tennan

" Tonran,"™" ETF-Bastiinda in Tsd Unzan

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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
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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.
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dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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