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Zyklische Rohstoffe weiter unter Druck

03.02.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Lange Zeit konnten sich die Olpreise den Turbulenzen in den Schwellenlandern und den fallenden
Aktienmarkten widersetzen. Nun scheint die Widerstandsféahigkeit gebrochen zu sein. Der Brentélpreis ist
zum Auftakt in die neue Handelswoche auf 106 USD je Barrel gefallen, was einem Rickgang um zwei
US-Dollar seit Freitag entspricht. Der WTI-Preis fiel auf 97 USD je Barrel zuriick und hat damit vom Hoch am
vergangenen Donnerstag 1,5 US-Dollar eingebif3t. Neben den oben genannten Belastungsfaktoren kamen
zuletzt noch ein deutlich aufwertender US-Dollar und schwachere Konjunkturdaten aus China (siehe
Industriemetalle) hinzu.

Laut einer Reuters-Umfrage ist die Olproduktion der OPEC im Januar um 310 Tsd. auf 29,94 Mio. Barrel pro
Tag gestiegen. Verantwortlich hierfiir war ein steigendes Olangebot aus Libyen und dem Irak. Bloomberg
hatte am Tag zuvor einen leichten Riickgang der OPEC-Produktion auf 29,89 Mio. Barrel pro Tag berichtet.
Beide Umfragen weisen damit erstmals seit langem wieder ein &hnliches Produktionsniveau aus. Dieses
liegt hoher als der fiir 2014 geschatzte durchschnittliche Bedarf an OPEC-OIl von 29,4-29,6 Mio. Barrel pro
Tag. Die OPEC produziert also mehr Rohdl als eigentlich benétigt wird, was tendenziell die Preise belasten
durfte.

Die spekulativen Finanzanleger haben ihre Netto-Long-Positionen bei WTI in der Woche zum 28. Januar
deutlich erhéht und damit zum Anstieg des WTI-Preises in der Berichtswoche mal3geblich beigetragen. Der
Preisrickgang seither dirfte auch auf Gewinnmitnahmen dieser Marktteilnehmer zuriickzufihren sein.

Edelmetalle

Der Goldpreis konnte sich am Freitag gegen einen stark aufwertenden US-Dollar gut behaupten und sein
Niveau verteidigen. In Euro gerechnet wurden aufgrund der festen US-Wahrung sogar Aufschlage
verzeichnet. Zum Wochenauftakt notiert das gelbe Edelmetall weitgehend unveréndert bei gut 1.240 USD je
Feinunze. In Anbetracht der deutlichen Wahrungsabwertungen in den Schwellenlandern dirfte Gold
weiterhin relativ gut nachgefragt sein.

Die physische Goldnachfrage war schon im Januar merklich héher als in den Vormonaten, wie ein Blick auf
die Goldmiinzenverkaufe zeigt. Mit 91,5 Tsd. Unzen lagen die Minzverkaufe in den USA auf dem hdchsten
Niveau seit April letzten Jahres. Im Vergleich zum Vorjahr stellt dies allerdings einen Riickgang um 39% dar.
In Australien ist die dortige Mlinzanstalt ebenfalls gut in das neue Jahr gestartet - dort wurden im Januar
64,8 Tsd. Unzen Goldminzen abgesetzt. Die Gold-ETFs haben im Januar ,nur* 23,6 Tonnen Gold verloren.
Dies waren die geringsten Abflisse auf Monatsbasis seit August. In den letzten sechs Handelstagen ist
zudem kaum noch Gold aus den ETFs abgeflossen.

Sollte die Dynamik hier weiter nachlassen, wirde eine stark negative Komponente fur den Goldpreis
wegfallen. Zu guter Letzt haben sich auch die spekulativen Finanzanleger bei Gold wieder optimistischer
gezeigt und in der Woche zum 28. Januar ihre Netto-Long-Positionen die flinfte Woche in Folge
ausgeweitet, was die langste Serie seit Oktober 2012 bedeutet. Mit 47,2 Tsd. Kontrakten liegen sie aktuell
auf einem 12-Wochenhoch.

Industriemetalle

Die Metallpreise beginnen die neue Handelswoche so, wie sie die alte beendet haben - mit Verlusten. Kupfer
notiert nur noch knapp tber der Marke von 7.000 USD je Tonne. Der fur das verarbeitende Gewerbe in
China verdffentlichte offizielle Einkaufsmanagerindex fur Januar ist wie das Pendant von HSBC gefallen, halt
sich mit 50,5 aber noch im expansiven Bereich. Die asiatischen Aktienméarkte reagieren dennoch mit
Abschlagen und ziehen die Metallpreise mit nach unten. Da diese Woche keine metallspezifischen Daten
veroffentlicht werden, werden die Metalle wohl durch Makrodaten getrieben sein.

Heute wird in den USA der ISM-Index fir das verarbeitende Gewerbe bekannt gegeben. Sollte dieser positiv
Uberraschen, konnte dies die Preise unterstitzen, sofern der US-Dollar daraufhin nicht deutlich aufwertet.
Weil China erst am Freitag wieder in den Markt zurickkommt, dirfte das Handelsvolumen in den
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kommenden Tagen merklich geringer ausfallen, was zu einer erhdhten Volatilitéat fihren kdnnte. Die
spekulativen Finanzinvestoren haben sich bei Kupfer in der Woche zum 28. Januar wieder deutlich
zurtickgezogen und ihre Netto-Long-Positionen um 62% auf 11,7 Tsd. Kontrakte reduziert. Dies ist das
niedrigste Niveau seit sieben Wochen.

Das Verhalten der Finanzanleger hat sich entsprechend im Kupferpreis widergespiegelt, der in der
Beobachtungsperiode merklich nachgab. Da der Preis seitdem weiter gefallen ist, dirften die
Netto-Long-Positionen ebenfalls weiter abgebaut worden sein.

Agrarrohstoffe

Der Preis fiur Kaffee Arabica konnte am Freitag erstmals seit Sommer 2013 wieder Uber die Marke von 125
US-Cents je Pfund steigen. Der Marz-Kontrakt konnte innerhalb einer Woche um 10% zulegen. Auch der
Rohzuckerpreis erholte sich am Freitag kréftig auf 15,7 US-Cents je Pfund, nachdem er zuvor auf den
niedrigsten Stand seit Juni 2010 abgesunken war.

Hauptgrund fur beide Preisbewegungen ist die Trockenheit in Brasilien, dem wichtigsten Exportland fur
Zucker und Kaffee Arabica. Der Januar war so heif3 wie noch nie und so niederschlagsarm wie seit 20
Jahren nicht mehr. Flr Februar stehen die Zeichen auf weitere Trockenheit. Die Trockenheit bringt die
Uberaus optimistischen Prognosen fir die nachste Ernte ins Wanken. Ob dadurch unwiderrufliche Schaden

entstehen oder diese durch spatere Regenfalle noch abgewendet werden kénnen, bleibt allerdings
abzuwarten.

Kurzfristig dirfte Kaffee Arabica auch von der Meldung profitiert haben, dass in Nicaragua aufgrund von
Pflanzenkrankheiten mit einem Ernteeinbruch von 30% gerechnet wird. Die Vertagung der Subventionierung
des Zuckerexports in Indien unterstitzt dartiber hinaus den Rohzuckerpreis. Die nach wie vor bestehenden
Angebotsiuberschiisse und die Abwertung des Brasilianischen Real sollten einem weiteren Preisanstieg

entgegenstehen. Denn dieser sollte das Angebot an Kaffee Arabica und Zucker aus Brasilien tendenziell
erhéhen.

GRAFIK DES TAGES: Gemischte Entwicklung der Rohstoffpreise im Januar
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Queile: Bleambang, Commerziank Corporates & Markalz

CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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CFTC Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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Grarik 2; Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GrarFik 8: Zucker
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 3 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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Grarik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)

& ()
478
a B
400 T
375 4 r . . v . r

i and 16 22m 20N i 430

—aklpgl| —rainer Woohs wor ginem bonat

CQuiele: NYMEN Sleambarg. Commerziank Corporafes & Masals

GRrAFIK 13: Terminkurve Aluminium [LME)
2200 1
2100 4
000 o
1500 <
1200 4
1700 o
1E00 T T T T T T

181 M 1584 =M o ki 438

—r erer Wioehe

—gkbusll wor ainarm honat
Guaila: LME, Sloombaerg, Commarzbamk Corporatas & Markars

Grarik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Gresik 10; Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GraFik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grari 17: Terminkurve Blei (LME) Grarik 18: Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 19: Terminkurve Weizen (CBOT) GraFik 20; Terminkurve Weizen (MATIF)
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GraFik 21: Terminkurve Mais (CBOT) GrAFK 22: Terminkurve Sojabohnen (CEBOT)
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Grarrk 22: Terminkurve Baurmwolle (NYBOT) Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuedl 1Tag  1Woehe 1 Monal 1 Jahs
Brent Blend 108 4 «1.4% 43,3% <0.5% %
W1 a75 0 E% 1.4% 3.3% A%
Benzin (93) 9418 0.2% 09% =3,0% A%
Gasol ST 0 E% 40,3% 0.1% A%
Dimael az7a 4% A1.2% =3.2% TR
Kerasin area 0B 1.3% -4, 3% 5%
US-Erdgas (SmmEiu)y 4,84 -1.4% .5% 12.0% $5%:
Industriemetalie 3
Aluminium 1705 -1.5% -2.9% =3.7% =20%
Kupder TOES 0% -1.5% -3.8% =15%:
Blel 2114 D% -1.3% -3.3% =14%:
Mkl A ZEED 1.2% -1.8% 0.4% -2
Zinn 22025 0 0.0% -1.5% =11%
Zink 1872 -0ES -2.3% -3.0% -0
Edlelrmetalle )
Gk 1244 6 0.1% 0.9% 0.7% 25%
Gold {0z} 9227 0.6% 0.4% 0.1% -25%
Silbar 152 0.1% 6% -4.8% -40%
Platin 13754 D% AT% 1.8% 8%
Palladium 4.0 5% 2% 2.8% T
Agramohsiofte 1)
‘Waizan (LIFFE, €1) 1925 1.2% O1% =7.0% s
Wieizen CBOT 5558 D4% -1.6% -8.1% 2T
Meais A434.0 DA% 0.5% 2.7% =41 %
Sojabahnen 12628 DE% A3.4% 0.8% -13%
Baurnwialke ES.a 0% 1.6% 3.4% I
Zueker 15.55 1.7% A5% -3.3% -18%
Kalfee frabica 125.2 25% 9.2% 7.6% =15%:
Kakaa (LIFFE, £4) 1344 0.3% 3.8% 6.6% 25%
Wihrungen 3}
EURMUSD 13463 05 -1.3% -0.7% L)
Lagerbestinde
Energie” altuell 1Tay  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Richal A57EAG - 16% 2T =
Benzin 234445 - 4% 66% 1%
Distillate 116154 - -3.5% 1.8% 1%
Elhanc 18932 = 0.5% a1% 18%
Reakdl Cushirg 41829 = 0E% 4.1% =180
Erdgas 283 = -2.5% -23.5% 2%
Gaadl {ARA) 1838 - A.1% 9% -2d%
Benzin (ARA) = - 225% F36% i T
Indust demetalle *
Aamirium LME 5423550 0% 05% 0T S
Shangtai 207RES ; 47% 14.4% 5%
Kupfer LME 314525 05% -3.6% 14,7% 15%
COMEX 18554 =1.6% 1.4% 15.0% =Tl
Sherghal 143581 - 5.4% 13.1% 25
BleiLME 208475 042% 4% -28% -28%
Hickel LME 2EEEE 1% 1.4r% 1.8% TE:
Zinn LME 8885 0.0% 24% -8.3% “34%
Zink LME 54450 0% 2% -B5% 2
Shanghai 246241 - 0.8% 3% 4%
Edelmatalle™
Gold 53915 D% 00% «1,3% 33
Elber BHEEZ 00 0.0% -0.2% O
Flatn 2453 D% 1% =0.7% SE%
Paladium 2 D0 0.0% 0025 2%

Quialle: DOE, PJK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Cammerzbani Corporates & Markels

Weranderungen gegendber vorparode in %

" MonatsForward, ~ LME, 3 ManatsForward, ™ Kassa

Rahdl in USD je Barrel, Olprodubie und Industiiemeatalle in USD j Tonme,
Edelmatalle in U5D je Feinunze, Getreide und Sajabohnen in US-Cents je Scheffal,
Baurmuolle, Tucker und Kalfee Arabica in US-Cenls j@ Prumnd

* US-Lagemestande Rohal, Olprodukte urd Etharal in Tsd Barrsl,
US-Erdgasbestinde in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestinde in Tsd, Tonnen

** Tennen,""" ETF-Bastdnda in Tad Unzan

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle

21.06.2026 Seite 6/7



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

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:
https://www.rohstoff-welt.de/news/47138--Zyklische-Rohstoffe-weiter-unter-Druck.html

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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