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Rohstoffe trotzen steigender Unsicherheit

27.01.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnten den fallenden Aktienméarkten und den Turbulenzen in den Schwellenlandern in der
vergangenen Woche erstaunlich gut trotzen. Wahrend der S&P-500 im Wochenverlauf 3% einbil3te, legte
Brent um 1,3% zu. Bei WTI waren es sogar 2,8%. Brentdl machte die zwischenzeitlichen Verluste am Freitag
schnell wieder wett und handelt am Morgen bei 107,5 USD je Barrel. WTI handelt weiterhin nur knapp unter
dem vergangene Woche verzeichneten 3-Wochenhoch.

Die Widerstandsfahigkeit der Olpreise ist bemerkenswert, da die Schwellenlander fiir den Anstieg der
Olnachfrage in den vergangenen Jahren verantwortlich zeichneten und auch in diesem Jahr zeichnen sollen.
Es ist daher fraglich, ob sich die Olpreise dem Gegenwind dauerhaft entziehen kénnen, wenn sich die
Schwache in den Schwellenlandern fortsetzt. Dass die Olpreise zuletzt nicht unter Druck geraten sind, diirfte
vor allem auf Sonderfaktoren wie die extreme Kélte im Nordosten der USA zuriickzufiihren sein, welche den
gesamten Energiekomplex untersttitzt.

Am deutlichsten zu sehen ist dies bei US-Erdgas, welches sich innerhalb der letzten fiinf Handelstage um
25% auf 5,4 USD je mmBtu verteuerte, was dem hochsten Stand seit knapp vier Jahren entspricht. Seit
Freitag legte der US-Erdgaspreis um 15% zu. Finanzanleger springen auf den fahrenden Zug auf und
verstarken damit den Aufwértstrend. Die spekulativen Netto-Long-Positionen bei Erdgas erreichten in der
Woche zum 21. Januar mit 219,4 Tsd. Kontrakten ein Rekordniveau. Da der Preis seither nochmals deutlich
gestiegen ist, durften auch die Netto-Long-Positionen weiter aufgebaut worden sein.

GRAFIK DES TAGES: Rekordhohes Anlegerinteresse beglnstigt Erdgas-Prelsanstieg
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Edelmetalle

Gold erreichte aufgrund der zunehmenden Unsicherheit an den Finanzmarkten und der Turbulenzen in den
Schwellenlandern am Morgen ein 2-Monatshoch von 1.280 USD je Feinunze. Die steigende Nachfrage nach
Gold in Zeiten zunehmender Risikoaversion macht sich allerdings nicht in entsprechenden Zufliissen in die
Gold-ETFs bemerkbar. Die ETF-Bestande stagnierten am Freitag, nachdem sie am Tag zuvor sogar den
grofiten Rickgang seit einem Monat verzeichnet hatten. Es dirften daher vor allem die spekulativen
Finanzanleger gewesen sein, welche den Goldpreis zuletzt nach oben getrieben haben.

Die spekulativen Netto-Long-Positionen stiegen in der Woche zum 21. Januar um 1,9 Tsd. auf 30,2 Tsd.
Kontrakte, was zugleich dem vierten Wochenanstieg in Folge entsprach. Das absolute Niveau der
spekulativen Netto-Long-Positionen ist aber noch immer sehr niedrig, so dass von einer spekulativen
Ubertreibung keine Rede sein kann.

Die robuste physische Goldnachfrage in China, welche den Goldpreis in den vergangenen Wochen
unterstitzt hat, scheint dagegen nachzulassen. Darauf deuten zumindest die fallenden physischen Pramien
an der Shanghai Gold Exchange hin. Laut eines Vertreters des indischen Finanzministeriums werden die
Beschrankungen fur die Goldimporte Ende Mérz Uberprift. Dann endet in Indien das laufende Fiskaljahr. Die
relative Stabilitdt der Indischen Rupie wahrend der jingsten Turbulenzen in den Schwellenlandern kann ein
Indiz daflr sein, dass sich das Leistungsbilanzdefizit in Indien zuletzt gebessert hat. Dies ist eine
Voraussetzung fur die Aufhebung der Importbeschréankungen.
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Industriemetalle

Die Risikoaversion ist wieder zurtick an den Markten. Insbesondere die Aktienmérkte und Wahrungen der
Schwellenlander stehen dabei unter starkem Abgabedruck. Die chinesischen Aktien werden zusatzlich von
einem mdoglichen Zahlungsausfall eines Wealth Management Investment-Produkts (WMP) im Wert von rund
500 Mio. USD belastet, das am 31. Januar fallig wird. Die WMPs sind in China in den letzten Jahren wegen
der niedrigen Verzinsung der Bankeinlagen populér geworden. Bislang wurden diese stets bedient und
zurtickgezahlt. Ein Zahlungsausfall konnte die Stimmung daher massiv belasten.

Angesichts der aktuellen Lage und der Stimmungsverschlechterung in den Schwellenléandern ist es umso
erstaunlicher, dass sich die Metallpreise zuletzt gut halten konnten. Denn diese waren in den Vorjahren fir
die Industriemetalle sowohl nachfrage- als auch preisbestimmend. Offensichtlich unterstitzt die Nachfrage
der Finanzanleger, die in der Vorwoche ihre Netto-Long-Positionen bei Kupfer auf tiber 30 Tsd. Kontrakte
ausgeweitet haben. Gemessen daran sind die Finanzanleger fast so positiv gestimmt wie Ende 2013 oder
zuvor zu Beginn des Jahres 2011, als der Kupferpreis bei rund 10.000 USD je Tonne notierte.

Wir werten dies als negatives Zeichen, denn damit scheint die gute Nachfrage, die sich in seit Monaten
massiv fallenden weltweiten Lagerbestidnden und hohen chinesischen Importen niederschlagt, in den
aktuellen Preisen bereits beriicksichtigt.

Agrarrohstoffe

Der Kautschukpreis in Singapur, welcher sich seit Oktober in einem recht engen Band von 228 bis 238
US-Cents je Kilogramm bewegt hatte, ist im Januar um 12% auf aktuell nur noch 200 US-Cents je
Kilogramm eingebrochen. Damit ist Kautschuk in Singapur inzwischen so gunstig wie zuletzt im Herbst 2009.
An der Bdrse in Shanghai gaben die Notierungen zuletzt ebenso stark nach, in Tokio sogar noch starker.
Hauptgrund fur die Verluste sind die letzten enttduschenden Konjunkturdaten aus China.

Unter einer wirtschaftlichen Abschwéachung in China wirde die stark konjunkturabhéngige Nachfrage nach
Kautschuk leiden. Im Vergleich dazu werden die Angebotsrisiken geringer bewertet, die sich aus den
politischen Unruhen im weltgréten Kautschukexportland Thailand ergeben. Dort haben sich
Plantagenarbeiter zuletzt den Protesten angeschlossen. Der zweitgrof3te Kautschukproduzent des Landes
befurchtet, im Januar und Februar kénnte die thailandische Produktion um 10-20% sinken, wahrend offizielle
Stellen fur 2014 zum vierten Mal in Folge mit einer Ausweitung der Produktion rechnen. Zudem sind die
Lagerbestande in wichtigen Abnehmerléandern hoch.

In China sind sie seit Jahresbeginn um 15% auf das héchste Niveau seit 2004 gestiegen. Damit dirfte die

Versorgung auch fur die Zeit sicher gestellt sein, in der ab Ende Januar jahreszeitlich bedingt die Gewinnung
von Kautschuksaft fur einige Wochen deutlich niedriger ist.

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GrarFik 5: Kupfer
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Grark 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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GrarFik 2 Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 10: Terminkurve Glmarkt (Erent)
174 =
116
108 o
102 4

g5

o 4 ""‘"--.._.___

——

fibad 20 1584 “2m 2okt a 430

—lchuell —r T o che war enem bonat

Quake: ICE, Blsombarg Commarzhank Corporates & Maria's

Grark 12: Terminkurve Gassl (ICE)

GED =

530
. \
230
—
o] T T T T T
1M N Gk Th gl 1M
kel — e Wachs wor einem hMonat

Juale: ICE: Bloombarg Comvnerzhank Corporstes £ Marielz

Grafk 14; Temminkurve Kupfer (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME)
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GreFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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Grasik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GRraFk 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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Grark 22: Temminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enefgie 1] akiuell 1Tag  1Weche 1 Morat 1 Jahr
Brent Blend 1079 0.3% 1.2% <4 1% 5%
Wl 96 6 -0,7% 25% <3,8% 1%
Berzin (95) Q330 =1,0% 0% <, 2% <%
Gasdl G B -0,1% 1% <3,5% 5%
Diesel Q300 0.0% 11% <3,1% 5%
Kerosin a2 0 -0,1% 08% 4, 1% T
UE-Erdgas (3mmBtu) 518 0.6% 24.8% 2.5% ST%
Industriemetalle 2}
Aluminium 1782 =0.1% =2 2% -2.4d% -14%
Kupler 7180 -0.4% B Y -2.6% -10%
Blai 2167 0.7% -1.5% ~5.0% -8%
Mizkel 14450 -1.2% 8% 1.7% =175
Zlnmn 22025 0.0% -1.5% -3.9% =11%
Zink 2020 -1.2% -2 3% -2.9% -2%
Edelmetalle 3)
Gald 12701 0.5% 1.3% 4.7% -23%
Gald [€az) BIEE 0E% 0.3% 0.5% -25%
Siber 188 -0.6% -2 0% 0. 3% -36%
Flatin 14313 -1.8% -2 1% 4. 4% -15%
Falladium T3nn -1.3% -1.8%: 3.5% =15
Agrarrohstofe 1)
WWeizen (LIFFE, &1) 1928 0.5% 5% £5% 2%
Weizen CBOT BRE S -0.6% 0 A%, -7.0% 27%
Ktais 420 5 0,1% 0% 0,3% -41%
Zajabohnen 1284 8 0.6% 0% <2.3% 1%
Baumwalle ar.2 <0,1% AT 3,0% B%
Zucker 15,11 0.1% 40 7T% -H,0% 18%
Kaffes Arabica 114.4 0,5% 1.5% 1.7% -23%
Kakae (LIFFE. £1) 1777 0.2% T% -1,8% 24%
Wahrungen 3}
EURUSD 1.367E -0.1% 1.0% A1.5% 2%
Lagerbestande
Energle” aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
o] 381224 - 035 -5 -3%
Benzin FIEEE - 0.9% 67% 1%
Desdlate 120738 - 26% £41% -
Ethanc 17ma - 5.9% 85% “16%
Rehil Cushing 41592 - 1,8% 24% 9%
Er e 24723 - e -25.4%: =155
Gastil [(ARA) 1937 - 8% 2R 13%
Benzin (ARA) 748 - 11, 1% 107 ¥
Indust demet alke=
Auminiem LME 5452450 01% D65 0% 6%
Shangmai 156651 - 1% 4 6% 5%
Kupfer LME 328975 0.1% =2 5% A21% 5%
COMEX 17o0E 4, 3% 6.3% iF% Pris )
Shang e 140813 = T.1% T.5% =31%
EleiLME 207573 0. 2% -1.0% -3 M =25%
Hickel LME HEIGE 1.0% 1.3% 27 TE%
Zinn LME 100 8% 25% 80 %
Zirk LME ATHI 0.5% A1% -13% 2%
Shanghai 244387 - 0.5% 2 6% 24%
Edalmetalle™*
Gold 5911 0.0% £ 5% =2 0% =33%
Siker G2ITH 0.0 0,55 -1.5% -2
Platin 2485 L, 3% £ 4% 05% 59%
Palladi um ez 01% 0,065 01% 2%

GueWe. DOE, PUK, LME, COMEYX, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Corparates & Marials

Weranderungen gegeniber Vorperioge in %

'ManatsForward, © LME, 3 MonatsForvard, ™' Kassa

Rahil in USD je Barrel, Slprodukle und Industrismetalle in USD je Tonne,
Edaimatala in USD je Feinunze, Gatreide und Sojababinen in US-Cants je Schatfal,
Baurmwolle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cents je Pfund

" US-Lagerbastanda Rohi, ﬂlpmducle und Ethanad in Tad Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikiul, 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.

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.
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
AGB/Disclaimer!
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