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Breitangelegte Preisschwache

12.09.2016 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise sind am Freitag im spaten Handel unter Druck geraten und mit deutlichen Verlusten aus der
Handelswoche gegangen. Brent verlor 4% und schloss bei 48 USD je Barrel. WTI gab um knapp 4% auf
weniger als 46 USD je Barrel nach. Der Verkaufsdruck setzt sich auch zu Beginn der neuen Handelswoche
fort. Brent fiel im Tief bis auf 47 USD je Barrel. Kurzfristig spricht vieles fur einen weiteren Riickgang bis an
das untere Ende der Handelsspanne von 45-50 USD je Barrel.

Am Freitagabend berichtete der Oldienstleister Baker Hughes einen erneuten Anstieg der Bohraktivitét in
den USA. Die Zahl der aktiven Olbohrungen stieg zum zehnten Mal in den letzten 11 Wochen auf das
hochste Niveau seit sieben Monaten. Einen solch langen Zeitraum ohne einen Riickgang der Olbohrungen
hat es zuletzt vor finf Jahren gegeben.

Die Trendwende bei der Bohraktivitat spricht fir eine baldige Stabilisierung der US-Schieferdlproduktion. Die
US-Energiebehorde hatte dem zuletzt bereits Rechnung getragen und ihre Produktionsschéatzung fur die
USA nach oben revidiert. Dies ist ein weiteres Puzzleteil fiir ein anhaltendes Uberangebot am globalen
Olmarkt, nachdem schon die OPEC ihre Produktion deutlich ausgeweitet hat und neben Russland auf einem
Rekordniveau produziert.

Vor diesem Hintergrund scheinen auch die spekulativen Finanzanleger die Reil3leine zu ziehen und sich von
ihren (Netto-)Long-Positionen zu trennen. Bei WTI kam es in der Woche zum 6. September zu einem Abbau
um 47,4 Tsd. auf 148,4 Tsd. Kontrakte. Die ICE gibt die entsprechenden Daten fiir Brent heute Mittag
bekannt. Ebenfalls heute Mittag vertffentlicht die OPEC ihren Monatsbericht.

Edelmetalle

Auch Gold, das sich bis zuletzt als sicherer Hafen gezeigt hat, konnte sich am Freitag nicht der allgemeinen
Schwache an den Finanzmarkten entziehen. Denn diesmal steckten hinter dem breit angelegten
Preisrickgang der Markte offensichtlich "Beflirchtungen” der Marktteilnehmer, dass den Zentralbanken
langsam die Munition ausgeht, nachdem die EZB am Donnerstag keine Ausweitung des
Anleihekaufprogramms angekiindigt hat.

Die ultra-lockere Geldpolitik der Weltzentralbanken war allerdings tiber Jahre hinweg der wichtigste Treiber
hinter den steigenden Aktien- und Anleihekurse und hat auch den Goldpreis unterstiitzt. Wir vermuten aber,
dass hinter dem jingsten Goldpreisrickgang auch Gewinnmitnahmen der spekulativen Finanzanleger
stecken. Diese haben in der Woche zum 6. September ihre Netto-Long-Positionen massiv auf rund 270 Tsd.
Kontrakten aufgestockt. Sie liegen damit nur noch knapp unter dem Rekordhoch von Anfang Juli.

Doch der Optimismus in Bezug auf die kurzfristige Preisentwicklung scheint Giberzogen. Sogar die eher
langerfristig orientierten ETF-Anleger bauten zuletzt ihre Bestande ab. Am Freitag sind gut 10 Tonnen aus
den von Bloomberg erfassten Gold-ETFs abgeflossen. Die starken Zufliisse nach den schwachen US-Daten
Anfang September wurden damit wieder komplett riickgéngig gemacht. Gleiches kdnnte mit den
Netto-Long-Positionen passieren. Die ungiinstige Preisdynamik, der hohe spekulative Uberhang zuvor sowie
die Nahe zur psychologisch wichtigen Marke von 1.300 USD je Feinunze durften die Goldpreise kurzfristig
weiter belasten.

Industriemetalle

Der Herbstbeginn macht sich hierzulande zwar nicht in den Temperaturen bemerkbar, sorgt heute Morgen
aber fUr eine AbklUhlung bei den Industriemetallen. Belastet durch einen Anstieg der Risikoaversion und
kraftig fallende Aktienméarkte geben die Metallpreise heute in der Breite nach. Am starksten trifft es Nickel mit
einem Minus von gut 3% und einem Rickgang auf zeitweise weniger als 10.000 USD je Tonne.

Kupfer fallt heute wieder unter 4.600 USD je Tonne. Gemal} Daten zur Marktpositionierung vom Freitag kam
es in der Woche zum 6. September zu einem kraftigen Anstieg der spekulativen Netto-Short Positionen um
55% auf 41,7 Tsd. Kontrakte. Sie liegen damit nur noch knapp unter dem Mitte Juni verzeichneten
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Rekordniveau. Allerdings bergen extreme Marktpositionierungen erfahrungsgemaR das Risiko von scharfen
Korrekturbewegungen im Falle von Short-Eindeckungen, zumal die Kupferpreise zuletzt nicht mehr auf
"negative" Nachrichten wie den fortgesetzten Anstieg der LME-Lagerbestande reagierten.

Ein Grol3teil der preisbelastenden Nachrichten sollte angesichts der extrem negativen Marktpositionierung
mittlerweile im Kupferpreis enthalten sein. Dazu zahlt auch der Anstieg der Kupfererzexporte in Peru, die in
der vergangenen Woche vom Nationalen Statistikinstitut veroffentlicht wurden. Diese stiegen im Juli um 50%
gegeniiber dem Vorjahr. Peru ist gemaf3 Daten von WBMS das zweitgroRte Kupfererz-Produzentenland
hinter Chile.

GRAFIK DES TAGES: Stimmung der Finanzanleger bei Kupfer bereits extrem negativ
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Agrarrohstoffe

Die Kakaopreise sanken am Freitag sowohl in London als auch in New York um 3,5% bzw. 4,3%. In London
ist der Preis mit 2.180 GBP je Tonne auf den niedrigsten Stand seit Ende Mai gefallen, in New York mit
2.747 USD je Tonne sogar auf ein 7-Monatstief. Hintergrund waren Meldungen aus der Elfenbeinkiste, dass
moglicherweise eine grofe Zahl von Vertragen mit Exporteuren fir ungultig erklart wird.

Die staatliche Vermarktungsstelle hat den Exporteuren eine Frist von sechs Tagen eingerdumt, um zu
dokumentieren, dass fir die mit ihr abgeschlossenen Abnahmemengen tatséchlich giltige Vertrage mit
Endabnehmern bestehen. Offensichtlich wird beflrrchtet, dass fur grol3e Mengen Kakao neue Kéufer gesucht
werden mussten. Die Rede ist von bis zu 250 Tsd. Tonnen. Der Verkaufsdruck wirde in die gleiche Richtung
wirken wie die verbesserten Aussichten fir die kommende Ernte.

In ihrem neuen Quartalsbericht betonte die Internationale Kakaoorganisation, der Ausblick auf die Ernte
2016/17 sei verglichen mit 2015/16 sehr viel glinstiger. Der durch bessere Witterung mit vermehrten
Regenfallen glinstigere Ausblick fir 2016/17 hat bereits die Preise sinken lassen. In den beiden letzten
Berichtswochen haben die kurzfristig orientierten Marktteilnehmer ihre Netto-Long-Positionen bereits
zurtickgefahren. Nehmen sie die aktuellen Marktgeschehnisse zum Anlass, diese Entwicklung fortzusetzen,
konnte dies den Preisdruck verstarken.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GraFik 2: Rohil (Brent)
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GraFik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GrarFk B Kupfer
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GRAFIK 8. Weizen
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Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GrRaFIk 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hulby)
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GraFik 13: Terminkurve Aluminium (LME)
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GraFik 12: Terminkurve Gasol (ICE)
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GraFIE 17 Terminkurve Blei (LME)
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GraFiK 18: Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFK 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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GraFk 18 Terminkurve Zinn (LME)
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Grarik 20: Terminkurve Weizen (MATIF)

190 =

180 4 ——

170 4

160

150

140 - - - r - ]

oM 4M GM & 13M 16M 150 2

akduell — 00 2inEr Wothe war ainem Monat

Gueite. LIFFE, Bloombery, Cammerzhank Research

GraFiK 22- Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Preise
Energie 1} aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Brant Blend 480 -4.0% -1.0% 0.3%
WL 459 =3 T% 1.2% 1.1%
Banzin (35) 4880 20% B,3% 121%
Gasdl 418.3 Z20% =1.8% 0.7%
Diezel 427.0 0.2% 4, 7% 6%
Kerosin 4263 0.0% 2.5% 7%
UE-Erdgas (FmmBtu) 2.80 01 3% 1.8% 100%
Industriemetalle 2)
Alurmiraurm 157B6.5 -0.6%: =0.8% “5.3%
Kupfar 4533 AT %. -0.4% 32%
Blei 1902 -1.2% -4.6% 22%
Mickel 10370 0.2% 0.0% 23%
Zinn 15300 - 4% -2.1% 43%
Zink 2015 -1 .0% -4.1% 1.2%
Edelmetalle 3)
Gold 13279 0.8% 0.1% 5%
Gold (Elox) 11826 A0.5% -0.8% -1.3%
Silber 19.0 =2 0% =2.8% =35%
Platin 1062.4 21% A.7% H1%
Palladium 6761 =1 5% =1,3% 2 2%
Agrarrahstoffe 1)
Wieizen (LIFFE, €1) 1438 -1.0%: =5.0% -1Z289%
‘Weizen CBOT 403.5 40.6%: D.4% 2.0%:
WMais 3300 085 3T% 1.8%
‘Sojabohnen 8380.3 0 4% 1.5% 0.E%
Baumwaola 9.1 03% 1.9% 2%
Zucker 2068 0.9% 2.3% 5 0%
Kaffee Arabica 151.2 -2 4% 1.7% 4. 4%
Kakao (LIFFE, £1t) 2183 -3.5% -4.1% A%
Wahrungen 3}
EURMLIED 1.1233 01 2% 0.9% 08%
Lagerbestédnde
Energie* aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat
Rah g11367 - -2 8% -21%
Benzin 2EFTEE - 1.6 -4.4%
Destiltabe 158135 - 22% 33%
Ethanal 20654 - -1.3% 03%
Fahiél Cushing 63433 = 0.7 -1.0%
Erdgas 3437 - 1.1% 45%
Gasol (ARA) 3443 - 59% 52%
Benzin [ARA) 858 - 2.5% =17.3%
Industriemetalle™
Aluminium LME 2186350 -0.3% -1L1% -1.6%
Shanghal 125875 - 7.2% 17 1%
Kupdar LME A50G00 aT% 10.1% 7%
COMEX, BREI0 0.7% 2.0% 41%
Shanghai 143716 = S.7T% 130%
Blei LME 167850 0.6% 0.3% 0%
Mickel LME 367932 0.0% 0% -09%
ZIinn LME 4290 =2,3% 3.6% 152%
Zink LME A48750 0.2% D.4% 45%
Shamghai 165247 - -0.6% -B2%
Edelmetalle*=*
Gidd G035 -0.5% 0.1% 0.8%
Silber G71403 0.3% 0E% 22%
Platin 2260 0.0% 0% -1.5%
Palladium 2065 -0.2% 0.7% -3

Quate. OOE, FJK, LME, COMEX, SHFE, Bioomberg, Commerzbank Rasesrch

\erdndenungen gaganl:har “orpanoda in %

1 MonaisForeard, ' LME, 3 Manais Foreard | Kassa

Rohél in USD je Barrel, Olpradukte und Indusirie metalle in USD je Tonne,
Edelmelalle in UED je Feinunze, Getreide und Sojabohnen in US-Cents je Scheffel
Baurmwalle, Zucker und Kales Arabica in US-Cenls j& Plund

* US-Lagerbesignde Rahdl, Hprodukte und Ethanol in Tad Barrel,
U5-Erdgasbestdnde in Mrd. Kubildu®, ARA-Bestdnde in Ted. Tonnen

** Toanren,™" ETF-Besldnde in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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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
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/59076--Breitangelegte-Preisschwaeche.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!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2026. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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