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Spekulative Finanzanleger weiter im
Kaufrausch

07.08.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise starten mit leichten Abschlagen in die neue Handelswoche. Brent handelt bei 52 USD je Barrel,
WTI bei 49,3 USD je Barrel jeweils in der Nahe der 200-Tage-Linien. Der Olpreisanstieg um knapp 20% in
den letzten sechs Wochen war stark spekulativ getrieben. Die Netto-Long-Positionen bei WTI stiegen in der
Woche zum 1. August um weitere 53 Tsd. Kontrakte und erreichten mit knapp 290 Tsd. Kontrakten das
hdchste Niveau seit Mitte April. Vom Tief vor fiinf Wochen haben sie sich sogar nahezu verdreifacht.

Die entsprechenden Zahlen flr Brent dirften heute Mittag ebenfalls einen starken Positionsaufbau zeigen.
Zusatzliche Unterstitzung erhielten die Olpreise zuletzt durch die massive Abwertung des US-Dollar und
kraftig fallende Olvorrate in den USA. Die OPEC-Kirzungen spielen dabei nur eine Nebenrolle. Wichtiger ist,
dass die Nachfrage nach Rohél durch die US-Raffinerien und nach Benzin durch die US-Verbraucher auf
Rekordniveau liegen.

Dagegen ist der Anstieg der Bohraktivitat in den USA zum Stehen gekommen, was fur eine Stabilisierung
der US-Olproduktion spricht. In der letzten Woche ging die Anzahl der aktiven Olbohrungen laut Baker
Hughes um eine zuriick. Das war der zweite Riickgang in den letzten drei Wochen. In den letzten vier
Wochen wurden nur noch zwei neue Olbohrungen hinzugefiigt. In den vier Wochen davor waren es noch 22.

Durch den jingsten Preisanstieg kdnnte die Bohraktivitat aber wieder nach oben drehen. Ab heute wollen
einige OPEC-Lander und Russland bei einem Treffen in Abu Dhabi Uiber die nachlassende Umsetzung der
Produktionskiirzungen sprechen. In der Kritik stehen dabei insbesondere der Irak und die Vereinigten
Arabischen Emirate.

Edelmetalle

Gold ist am Freitag nach unerwartet guten US-Arbeitsmarktdaten in den USA — im Juli wurden 209 Tsd.
neue Stellen geschaffen - unter Druck gekommen. Denn in Folge der guten Daten wertete der US-Dollar auf,
der Dow Jones Industrial Average legte auf ein neues Rekordhoch zu und die US-Anleiherenditen stiegen
spurbar. Die US-Notenbank Fed durfte sich in den Daten bestétigt sehen, ihre Geldpolitik weiter zu
normalisieren. Heute Morgen handelt Gold kaum verandert bei knapp 1.260 USD je Feinunze.

Der Preisanstieg von Gold auf ein 7-Wochenhoch Anfang des Monats war stark spekulativ getrieben. Denn
in der Woche zum 1. August wurden die Netto-Long-Positionen gemafl CFTC-Statistik um 61% auf 118,5
Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Dies war bereits der dritte Wochenanstieg in Folge - die Netto-Long-Positionen
wurden in dieser Zeit mehr als verfunffacht.

Bei Silber haben sich die Netto-Long-Positionen in der Berichtswoche auf 23,0 Tsd. Kontrakte fast
verdreifacht. Auch hier war der jungste Preisanstieg also maf3geblich spekulativ getrieben. Bei Platin und
Palladium gab es dagegen nur geringfiigige Veranderungen in der Marktpositionierung.

Der Platinpreis hat aber in den letzten Tagen spurbar zugelegt und dabei auch die charttechnisch wichtige
200-Tage-Linie Uberschritten, was zusatzlichen Auftrieb gab. Am Freitag kostete Platin zeitweise 970 USD je
Feinunze, so viel wie seit Ende April nicht mehr. Die Preisdifferenz zu Gold hat sich auf rund 300 USD je
Feinunze verringert. Gleichzeitig notiert Platin wieder 80 USD je Feinunze hdher als Palladium.

Industriemetalle

An der SHFE in Shanghai ist der néchstféllige Futures-Kontrakt fir Betonstahl heute zeitweise um 7% auf
ein 4%-Jahreshoch gestiegen. Im Zuge dessen springt auch der nachstfallige Eisenerz-Future an der DCE in
Dalian um uber 7% nach oben. Dies gibt den Industriemetallpreisen an der LME in London allerdings nur
bedingt Auftrieb. Mit einem Plus von 1% auf rund 1.930 USD je Tonne ist Aluminium der grofite Gewinner.
Es profitiert dabei vom 3,5%-igen Anstieg des Aluminiumpreises an der SHFE auf ebenfalls ein
4Y5-Jahreshoch. Dort werden die Preise nach wie vor von Spekulationen nach oben getrieben, wonach es in
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China weitere angeordnete Produktionsstilllegungen geben wird.

Die bisherigen wurden bislang allerdings vollstadndig kompensiert und die hohen Preise geben wohl Anreize,
die Produktion mdglichst lange aufrecht zu erhalten bzw. zunachst noch weiter auszuweiten. Dass der
Preisanstieg der Metalle weiter stark spekulativ getrieben ist, zeigt einmal mehr die CFTC-Statistik.

So wurden in der Woche zum 1. August die Netto-Long-Positionen bei Kupfer an der Comex in New York um
22% auf ein neues Rekordhoch von 104,3 Tsd. Kontrakten ausgeweitet. Wahrend die Kupferproduktion in
Chile noch nicht wieder die Vor-Streik-Niveaus erreicht hat (siehe Tagesinfo Rohstoffe vom Freitag), lauft sie
in Peru, dem zweitgréf3ten Produzentenland, auf vollen Touren. Im Juni wie auch im ersten Halbjahr wurden
dort mit 210 Tsd. bzw. 1,17 Mio. Tonnen rekordhohe Mengen Kupfer produziert.

GRAFIK DES TAGES: Finanzanleger setzen verstarkt auf steigende Rohstoffpreise

1600 - -
1400 4 230
1200 4 | 220
1000 4 (-2 1]
oo | [ 200
400 M =
200 180

o 4 . A : | 170
200 o wJ L 180
400 18 Rohsataile is0

Jan. 15 Apr 15 Jul. 15 Okt 15 Jan. 16 Apr. 18 Jul 18 Okt 16 Jan. 17 Ape 17 Jul 17
Spakulative Matho-Long-Fositicnan (aggregiert] in Tsd. Kontrakton *, links sss==CRA-Indax, rachis
Quede, CFTC, Bloombery. Thamean Reulers Jeferes, Commerzhani Regearch

Agrarrohstoffe

Die Notierungen fur Weizen und Sojabohnen legen zum Auftakt in die neue Handelswoche zwar um knapp
ein Prozent zu. Doch nach der deutlichen Abwértsbewegung der vergangenen Woche ist dies nicht mehr als
eine leichte Gegenbewegung. Am Freitag hatte der Preis fir Weizen an der CBOT so tief wie zuletzt Mitte
Juni geschlossen, bei Sojabohnen auf dem niedrigsten Niveau seit Ende Juni.

Der Maispreis hatte sich dem weitgehend entzogen und war in den letzten Tagen sogar leicht gestiegen. Der
Markt wartet auf die neuen Prognosen des US-Landwirtschaftsministeriums, die am Donnerstag
veroffentlicht werden. Bei den Prognosen zu den Maisertragen werden nun erste Daten aus Feldproben
einbezogen. Private Marktbeobachter hatten hier deutliche Abschlage vorgenommen, so dass auch beim
USDA mit einer Abwartsrevision zu rechnen ist.

Der Weizenpreis in Paris konnte am Freitag im Zuge eines etwas schwacheren Euro leicht zulegen, doch
blieb nach den Verlusten der Vortage unter dem Strich fiir die Woche ein Minus von 4%. Denn gleichzeitig
werden die Ernteerwartungen fir die Schwarzmeerregion, insbesondere fir Russland, deutlich angehoben.
Auch in der EU ist mit einem héheren Weizenangebot zu rechnen. So revidierte das franzésische
Agrarministerium seine Ernteschatzung fir Frankreich um 1,6% auf 36,8 Mio. Tonnen nach oben.
Gegenlber dem Vorjahr bedeutet dies einen Anstieg um gut 9 Mio. Tonnen.

CFTC/ICE-Daten: Netto-Long Positionen spekulativer Finanzanleger vs. Preis
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GRaFIE 1: Rohal (WTI)
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GraFik 2: Rohil (Brent)
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GRaFIK 5: Silber
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GRAFIK 7: Mais
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GraFik 2: Gas (Henry Hub) (Futures plus Swaps)
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GraFix 4 Gold
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GrarFk B Kupfer

EE in Tsd. Kontraktsn 000
L 8500

B0
80 H000

40
L 5500

20
0 L 5000

-3
- 4500

oy
& 4000

Jan 15 Jul 18 Jan 18 Ml 18 Jan 17 Jul AT
Spek NettolLong Posit | 1S Kupfer (USD je Tonne), rS
Quealle: CFTC: Bloambery, Commerzbank Rasaach

GRAFIK 8. Weizen
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRAFIK 9 Terminkurve Glimarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GRAFIK 13: Terminkurve Aluminium (LME)
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GRAFIK 15 Terminkurve Mickel (LME)
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GraFik 12 Terminkurve Gasdl (ICE)
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GRAF 16 Terminkurve Zink (LME)
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GrarFIE 17: Terminkurve Blei (LME)

2450 5

2400 4

2350 4 /—

2300 +

2250 v T v
i an 154 el

aktuell —or einer Whiohe wor einem Maonat

Quela. LME Bloamberg, Commarzhank Rezearch

Grarik 18: Terminkurve Weizen (CBOT)

GraFK 18 Terminkurve Zinn (LME)
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GraFik 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GrarfE 23 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grarik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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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 kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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