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Spekulative Anleger treiben Olpreis tGber 80
USD

22.02.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der WTI-Olpreis ist zum Wochenauftakt auf ein 6-Wochenhoch von 80,5 USD je Barrel gestiegen. Der
Olpreis befindet sich damit am oberen Ende der seit vier Monaten bestehenden Handelsspanne. Der
Preisanstieg seit Mitte Februar ist in erster Linie auf spekulative Finanzanleger zurtickzufiihren. Die
spekulativen Netto-Long-Positionen sind in der Woche zum 16. Februar um 32 Tsd. auf 120.441 Kontrakte
gestiegen. Angesichts der schwachen Fundamentaldaten erachten wir ein dauerhaftes Verweilen tber der
Marke von 80 USD als unwahrscheinlich und rechnen mit einer Korrektur, sobald die Unterstiitzung durch
die Investmentnachfrage nachlasst.

Der wichtigste Stiitzpfeiler der physischen Olnachfrage ist weiterhin China, welches im Januar nach
Angaben des Verbandes der chinesischen Petroleum- und Chemieindustrie 30,14 Mio. Tonnen Rohdl (7,1
Mio. Barrel pro Tag) zu Olprodukten verarbeitet hat und damit 29% mehr als vor einem Jahr. Die Produktion
von Olprodukten stieg demnach um 24,4% auf 18,6 Mio. Tonnen. Allerdings wird der tatséchliche Verbrauch
an Rohdl und Olprodukten dadurch Uberzeichnet. Zum einen ist China bereits seit einigen Monaten
Nettoexporteur von Benzin und Diesel. Wie die chinesische Nachrichtenagentur Xinhua au3erdem berichtet,
belaufen sich die Lagerbestande an Rohol und Olprodukten per Ende Januar auf 26,8 Mio. bzw. 18 Mio.
Tonnen. Darunter sind 6,68 Mio. Tonnen Benzin und 9,53 Mio. Tonnen Diesel. Angesichts dessen ist in den
kommenden Monaten mit einer geringeren Importtatigkeit Chinas zu rechnen.
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Der Goldpreis notiert zum Wochenbeginn nahezu unveréndert bei 1.125 USD je Feinunze. In Euro notiert
der Goldpreis nur knapp unter dem am Freitag verzeichneten Allzeithoch von 830 EUR je Feinunze. Die
spekulativen Finanzanleger haben ihre Netto-Long-Positionen in der Woche zum 16. Februar um 4,4 Tsd.
auf 157,2 Tsd. Kontrakte ausgeweitet und damit maf3geblich zum Anstieg des Goldpreises beigetragen. Dies
wird auch durch die momentan nur verhaltene physische Nachfrage bestétigt. Der SPDR Gold Trust
berichtete fur vergangenen Freitag wieder Abfliisse von knapp 2 Tonnen.

Gemal Angaben des Research- und Analysehauses VM Group haben die Goldminenproduzenten im vierten
Quartal des vergangenen Jahres ihre Absicherungsgeschafte im grof3en Stil aufgel6st (s.g. De-Hedging).
Das weltweite Hedge-Buch schrumpfte allein zwischen Oktober und Dezember um 4 Mio. auf 7,9 Mio.
Unzen bzw. 245 Tonnen. Im gesamten letzten Jahr wurden Hedge-Positionen in Héhe von 8 Mio. Unzen
aufgelost. Barrick Gold Corp., der weltweit grof3te Goldminenproduzent, hatte daran den grof3ten Anteil und
hat sein Hedge-Buch komplett geschlossen. Das De-Hedging der Goldminenproduzenten durfte sich zwar in
diesem Jahr fortsetzen, wahrscheinlich jedoch mit einer deutlich geringeren Geschwindigkeit. Damit sollte
auch eine grof3e Komponente auf der Nachfrageseite an Einfluss verlieren und den Goldpreis von dieser
Warte her nur noch geringfligig unterstiitzen.

Industriemetalle
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Die Kupfer- und Zinkpreise an der Bérse Shanghai sind heute zwischenzeitlich um mehr als 6% gestiegen.
Hierbei dirfte es sich allerdings um einen Nachholeffekt handeln, nachdem die Preise an der Borse in
London in der letzten Woche deutlich zugelegt haben. Dieser fiel zudem geringer aus als erwartet. Auch die
chinesischen Aktienmarkte zeigen sich am ersten Handelstag nach den Feierlichkeiten zum Neujahrsfest
erstaunlich schwach. Die Metallpreise an der LME legen zum Wochenauftakt eine Verschnaufpause ein und
tendieren in der Breite schwécher. Die spekulativen Finanzanleger bei Kupfer haben in der Woche zum 16.
Februar ihre Netto-Long-Positionen zum ersten Mal seit drei Wochen auf 13,8 Tsd. Kontrakte wieder
ausgeweitet und somit zum Anstieg des Kupferpreises beigetragen.

Unterdessen scheinen sich die Aussichten fiir Aluminium weiter zu verbessern. So sieht der weltweit grof3te
Aluminiumproduzent, UC Rusal aus Russland, erste Anzeichen einer Erholung und plant daher, seine
Produktion in diesem Jahr um 3% zu erhdhen. Dass sich die globale Nachfrage erholt, zeigt sich auch in
gestiegenen chinesischen Aluminiumexporten. Der grof3te chinesische Aluminiumhersteller, Chinalco, hatte
unlangst die Meinung geauf3ert, dass die chinesische Aluminiumnachfrage in diesem Jahr deutlich um 23%
steigen kdnnte. China kdnnte daher wieder zum Netto-Importeur von Aluminium werden, nachdem das Land
im Dezember Netto-Exporteur war. Dies diurfte den Aluminiumpreis tendenziell unterstiitzen. Allerdings weist
der Markt weiterhin einen hohen Angebotsiiberschuss auf. Einhergehend mit hohen Lagerbestanden sollte
dies einen moglichen Anstieg des Aluminiumpreises daher bremsen.

Agrarrohstoffe

Der Bestand an US-Mastrindern ist im Januar nach Angaben des US-Landwirtschaftsministeriums auf knapp
11 Mio. Tiere gesunken. Das sind 2,6% weniger als vor einem Jahr und der niedrigste Januarwert seit
sieben Jahren. Wahrend von den Mastbetrieben 2,1% mehr Rinder zur Schlachtung gegeben wurden als vor
Jahresfrist, sank der Zugang neuer Mastrinder um 1,8%. Grund hierfir sind die feuchten bzw. schneereichen
Witterungsbedingungen in den grof3en Prarien zwischen Texas und Nebraska, wo der Grof3teil der
US-Rinderherden gehalten wird. Denn dadurch steigt der Energiebedarf der Rindermast erheblich.

Zudem nimmt das Risiko von Tiererkrankungen zu. Der geringere Bestand an Mastrindern durfte sich mit
Verzdgerung in einem geringeren Angebot an (schlachtreifen) Lebendrindern niederschlagen. Der Preis fur
Lebendrind ist bereits auf ein 15-Monatshoch von 93 US-Cents je Pfund gestiegen und dirfte weiter
zulegen. Weitere Details zu den Fleisch- und Viehmaérkten finden Sie in unserer heute verdffentlichten Studie
Rohstoffe kompakt Agrarrohstoffe: "Meat me - Ein Blick auf Rinder und Schweine lohnt".

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie "' Vortag 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Brenl Bland 7a.2 0.5% 5.0% 7.5% 8T%
Wl T9.8 G5% 7.8% T.2% 105%
Banzin (55) T18.0 1.1% 7.0% 1.8% 7%
Gasal G31.0 10% 89.1% 6% TE%
Diesel B55.5 24% 0,4% B.0% TO%
Flugbenzin B840 24% B.3% 5.5% TI%
Erdgas HH 504 -25% -8.5% A5.0% Z3%
Industriemetalle ©
Alurinimm 213 1.2% 37% -4 5% &%
Kupfer, LME 74315 23% 7.4% 0,5% 134%
Kupfer, SHFE (G £3010 4.6%
Bl 2348 1.7% 7.8% 5.0% 128%
Blicka| 20725 1.3% T.0% 131% 18%
Zinn 17000 0% A% -4.4% 1%
Zirk 2365 24% B2% 6% 111%
Edelmetalle "
Gald 1118.2 0.5% 1.7% 2.5% 13%
Siler 16.3 2% 5.5% -37% 14%
Platin 15330 1.0% 1.4% DE% 42%
Falladium 43848 1 8% 5.0% 2.2% 106%
Agrarrohsiofie !
Weizen, LIFFE (EUR) 122.3 1 0% -2.8% 2 5% 4%
Weizen, CEOT 4888 1.0% 165% 0.89% %
Mai 360.0 G.8% 0.8% DA% 4%
Sajabobnen 8450 0% 1.0% 0.5% 1%
Baurmwalla vaAa 24% 0.8% 1M1.1% 3%
Zucker Ma =1 0% =1,6%
Kalles Arabica 134.8 0.0% 1.5% “3.5% 4%
Kallee Robusta 1268.0 OT% -2.0% -4.8% 19%
Kakao A0548.0 0% 0.2% -5.5% %
Lagerbestinde
Energie” aktuell 1Tag 1Woehe 1 Monal 1 Jailr
il 334503 - 0.5% 1.1% S
Benzin 232065 0.T% 8% 4
Deatilale 3433 0.6% -11.0% AT%
Flugbsnzin 153285 -1 5% -4.5% &%
Gas Henry Hul 2025 B % -26 0% 1%
Indusiriemetalle*
Alurnium LME 4581375 0.2% 0.9% 0.5% 44
COMEX 1TET
Shanghal 360253 1.4% M 0% 8%
Kuptar LME 555025 Q% 1.1% 5% 2
COMEX 104327 D1% D1% 5% 148%
Shanghai 117163 25% 18.8% 245%
Blei LME 160600 0.2% 0.9% 4 6% 185%
Hickel LME 162474 L.7% -1.6% 01% 5%
2inn LME 5615 05% -23% £4% 193%
Zink LME 540625 D% 8% 1001 % 8%
Shanghai 2TIB00 0.3% 0.6%
Edelmetala™
Gokd IPASAT 01% 05% 0.8% 18%
Silbar 108235 0.0% 08% -3 8% -13%
Platin 2704 0.0% H.3% -2 4% 43%
Paladium a4 0 4% 0% -3 % Tt
Wahrumgen 3)
EURUSD 13617 -100.0% 01% 38% T

Qualle’ Baombang, Commearzbank Carporales & Mamars

Werdanderungen pegeniber Varpericde in %
" MonalsFarward, ©' 3 MonalsFarwerd, ' Kassa
* Tsd Barral, = Tannan,** 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.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fur 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
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