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Vor allem Spekulanten treiben die Preise nach
oben

19.10.2009 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis ist zum Wochenauftakt auf ein Jahreshoch von 79 USD je Barrel gestiegen. Konnte der
Preisanstieg um 9% in der vergangenen Woche lange Zeit mit steigenden Aktienméarkten und dem
schwécheren US-Dollar erklart werden, muss der Olpreis seit Freitag auf Unterstiitzung von dieser Seite
verzichten. Offensichtlich setzt man am Olmarkt darauf, dass die Aktienmérkte nur eine kurze
Verschnaufpause einlegen und der Konjunkturoptimismus weiter durch positive US-Unternehmenszahlen
und Daten zum Immobilienmarkt geschurt wird.

Kommt es hier allerdings zu Enttauschungen, diirfte der Olpreis korrigieren. Vor allem auch deshalb, weil der
Olpreisanstieg zuletzt zu groRen Teilen auch spekulativ getrieben war. Die Netto-Long Positionen der
kurzfristig orientierten Anleger stiegen in der Woche zum 13. Oktober um 19 Tsd. auf 68.836 Kontrakte, den
héchsten Stand seit neun Monaten. Da der Olpreis seither weiter gestiegen ist, diirften die spekulativen
Longpositionen derzeit tendenziell eher noch héher liegen. Bei Erdgas stiegen die spekulativen Netto-Short
Positionen in derselben Woche um 5 Tsd. auf 147.043 Kontrakte.

Dies erklart sich grof3tenteils mit dem Preisriickgang bei US-Erdgas um 9% in der entsprechenden
Berichtswoche. Der kraftige Preisanstieg am Freitag deutet darauf hin, dass diese Shortpositionen
grof3tenteils wieder glattgestellt worden sind. Wir rechnen in den kommenden Wochen mit weiteren
Positionsglattstellungen und steigenden Gaspreisen.

Edelmetalle

Der Goldpreis startet wenig verandert bei 1.050 USD je Feinunze in die neue Handelswoche. Da der
Goldpreis bereits seit einigen Tagen nicht mehr steigen kann, wachst das Risiko einer Korrektur, welche von
Positionsglattstellungen spekulativer Anleger ausgehen kdnnte. Denn der Preisanstieg auf das Rekordhoch
von 1.070 USD Mitte vergangener Woche war in der Endphase vor allem spekulativ getrieben. Demnach
stiegen die spekulativen Netto-Long Positionen in der Woche zum 13. Oktober auf einen Rekordwert von
253.955 Kontrakten. Interessant ist, dass auch die spekulativen Short-Positionen in den vergangenen Tagen
um 12,6 Tsd. Kontrakte gestiegen sind.

Waéhrend also viele Spekulanten noch auf den fahrenden Zug aufsprangen, setzt eine wachsende Minderheit
von kurzfristig orientierten Anlegern auf einen fallenden Goldpreis. Dafiir kdnnte es einen Grund geben.
Nach dem hinduistischen Lichterfest Diwali an diesem Wochenende entféllt von nun an einer der
wesentlichen Stitzen fir die Goldnachfrage in Indien in den vergangenen Wochen. Ohne diesen Faktor
konnte die physische Nachfrage schwéacher ausfallen. Dies gilt auch vor dem Hintergrund, dass der
Goldpreis in indischen Rupien nahe am Allzeithoch notiert (Grafik). Der Bedarf an Gold fur die
Hochzeitssaison wird zwar weiterhin fur eine gute Nachfrage sorgen. Beim derzeitigen Preisniveau durfte
diese aber zu weiten Teilen aus Altgold gedeckt werden.
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GRAFIK DES TAGES: Goldpreis in indischen Rupien nahe dem Allzeithoch
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Industriemetalle

Der Index der Londoner Metallbérse wird zwar vom allgemeinen Aufwind mitgezogen, kann aber die seit
Anfang August geltende Handelsspanne zwischen 2800 und 3000 nicht verlassen. Auch Kupfer kann
zulegen, notiert jedoch mit gut 6300 USD je Tonne noch knapp 3% unter seinem Jahreshoch von 6457 USD
je Tonne von Mitte August. Preisstitzend agieren derzeit die Spekulanten, die ihre Netto-Short Positionen in
der Woche zum 13. Oktober um 3 Tsd. Kontrakte abgebaut haben. Das Netto-Short Engagement ist so
niedrig wie zuletzt im August. Fundamental unterstitzte der tiberraschend starke Importsog Chinas im
September.

Hinzu kommt der Streik in der Spence Mine in Chile, der den vierten Tag in Folge zu Produktionseinbuf3en
fuhrt. Dem steht aber die frihzeitige Einigung in der weltgro3ten Mine Escondida gegenuber. Auch die
Lagerbestandsentwicklung war zuletzt eher preisbelastend: in Shanghai sind die lieferbaren Vorrate zuletzt
wieder um 10 Tsd. Tonnen auf gut 100 Tsd. Tonnen gestiegen. Auch an der LME setzte sich der
Lageraufbau mit erh6htem Tempo fort. Die Vorréate stiegen in der vergangenen Woche ebenfalls um 10 Tsd.
Tonnen auf 358 Tsd. Tonnen. Der Aufbau der Vorrate fand vor allem in den asiatischen Lagern statt: Allein
in Sudkorea nahmen die Vorrate um 5,5 Tsd. Tonnen zu. Sie spiegeln ein reichliches Angebot wider,
weshalb wir nach wie vor Riickschlagspotenzial sehen.

Agrarrohstoffe

Die nicht-kommerziellen Anleger haben in der Woche zum 13. Oktober ihre Netto-Long Positionen bei Mais
und Sojabohnen deutlich ausgebaut (siehe Tabelle Seite 1). In beiden Fallen war dies Folge eines
erheblichen Abbaus an Short-Positionen. Schlechtes Wetter im Mittleren Westen der USA hat zu
Verzogerungen bei der Mais- und Sojabohnenernte gefiihrt. Diese verzeichnet den langsamsten Start in den
vergangenen 30 Jahren und kdnnte Handlern zufolge bis in den Dezember andauern. Dies hat zu
Befiuirchtungen gefiihrt, dass die Erntemengen geringer als erwartet ausfallen und das Wetter auch die
Qualitat der Ernte beeintrachtigen kénnte. Viele Handler, die zuvor in Erwartung hoher Ernteertrage auf
fallende Preise setzten, haben nun ihre Positionen eingedeckt.

Weizen wurde von dieser Entwicklung mitgezogen. Auch hier wurden die Short-Positionen abgebaut und
damit die Netto-Short Positionen verringert. Allerdings gaben die Preise nach dem deutlichen Anstieg der
Vortage zuletzt wieder leicht nach, nachdem die Aussichten auf trockeneres Wetter die Ernteaussichten
etwas positiver erscheinen lieRen und damit auch die Gefahr nachliel3, dass sich aufgrund der
Verzogerungen bei der Mais- und Sojabohnenernte auch die Aussaat von Winterweizen verzdgert. Weiteren
Aufschluss konnte der Erntefortschrittsbericht liefern, welcher heute Abend nach Handelsschluss
veroffentlicht wird.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen nicht-kommerzieller Anleger vs. Preis
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GraFik 2: Gas (Henry Hub)
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GRAFIK 6: Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grark 11 Terminkurve Aluminium (LME)
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Gaearik 13; Terminkurve Mickel (LME)
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Preise
Enuergie ' aktuell 1Tag 1 Woche 1 Manal 2008
Brenit Blend Ti0 34% 8.0% B.0% 69%
Wl 8.5 1.5% 3% 0.2% TE%
Banzin (i#5) GET .0 0% 6% AB% 198%
Gagd| 6263 1.5% 0.6% 0.4% 5%
Dinsel G43.8 10% 7.0% 10,6% 47%
Flugbenzin BE5.3 35% 7.0% 0.1% 51%
Erdgas HH 4.78 6.7% -0.9% 26.0% -14%
Industriematalla ©
Aluminium 1905 D% -1.6%: 0.1% 24%
Kuplar, LME G230 0.9% 0,0% 1.7% 106%
Kupler, SHFE [CHY) 4ARE] 0.4% 0,3% 0.3% 101%
Ebai 2230 0.7% -2E8% 21% 123%
Mickal 18P H.5% 01% B.6% 61%
Ainn 14650 0% -1.2% -1.4% W%
Firik 2053 0.8% 1.2% B.3% Ti%
Edelmetalle
Gald 10538 0.3% -0.5% 4.4% 19%
Silbar 175 0.6% -1.8% 2.5% 53%
Platin 13435 [5% 00% 0.80% 44%
Palladium 3200 1.1% -0, 2% B.O% T6%
Agrarrohstofie V'
Wizen, LIFFE (ELIR) 1765 0.7% 0,4% 5.8% %
Wizen, CROT 4088 1.7% 1.8% 10,0% 18%
Mais 3720 0.3% -2.2% 17.2% A%
Sojabohnan ari s DE% 1.5% 4.6% 1%
Baumwolla B2 8% -2.2% BA% %
Fuckor 233 0.3% 12.9% 3.6% G8%
Katles Arabica 142.9 AT% 5.3% 7.2% 2T%
Katles Fobusta 14620 1.7% -0.1% -2.5% 4%
Kakao A2TA0 0% 09% E.5% 3%
Lagerbestinde
ERergie® abctued] 1Tag 1Woche 1 Monat 1 Jahr
Fiahid 33TTED - 0.1% 0.1% 10%
Benzin 200150 -2.4% 1.0% 8%
Deatilate 3ETE -4.1% £.4% -T%
Flugbenzin T0ET2 D6% 3% 40%
Gas Henry Hub AT6 16% % 1%
Inclustricmalalle*
Aluminium LME 4544775 L.1% D.5% -1.8% 209%
COMEX 1TET 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Shenghal 255000 12.5% 11.6% 25%
Kupter LME a5 FEE0 1.3% 3% 10.7% B9%
COMEX 57O 0.3% 2 5% T.7% 5B4%
Shanghai 00T 116% 75% 1B8%
Hlei LME 120175 0.2% 0.8% 4.8% 112%
Hickel LME 13 0.3% 12% 34% 120%
Znn LME A0 0.0% 1.2% 16.8% A0E%
Ik LME 4FTBTG D% -1.3% -18% 151%
Shanghs 118012 81% 1.3%
Edelmelala™
Gokd MBI 0% 0% 16% 10%
Sllbsar 116144 0.0% 0.2% -1.4% -13%
Flatin 2031 0% L% 0.5% 177%
Paladivm EXGT 0% 25% 60 5% 5%
Wihrungen 3)
ELRUSD 1.4004 D.4% 0.7% 1.4% 11.5%

Quiaile: Bloomibarng, Commerzbank Coparates & Maials
Vardndeningen mglnnﬁbﬂr Worperiode in %

" MonatsFonward, *' 3 MonaleFarwand, * Kagsa

* Tsd Barral, = Tonnan,*** Tsd 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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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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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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