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Weizen und Mais im Banne der
Wetteraussichten

03.05.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis notiert am Morgen wenig verandert bei 125 USD je Barrel, nachdem gestern
zwischenzeitlich Tiefstande von 122 USD verzeichnet wurden. Da die Terrorgefahr fiir den Olpreisanstieg
zuletzt keine entscheidende Rolle spielte, war der Preisriickgang nach der Todesnachricht bin Ladens
Ubertrieben und nur von kurzer Dauer. Sollte es zu Racheakten von Unterstiitzern des getoteten
Terroristenfuhrers kommen, konnte die Risikopramie sogar steigen. Solange die Unruhen in den arabischen
Landern anhalten, dirfte der Olpreis ohnehin nicht nennenswert fallen. Auch der schwache US-Dollar sorgt
weiterhin fur Unterstltzung.

Das gestern verzeichnete Tief dirfte daher zunéchst die Untergrenze darstellen. Die heute nach
Handelsschluss zur Veroffentlichung anstehenden US-Lagerdaten dirften dagegen erneut zeigen, dass der
hohe Olpreis durch eine Risikopramie bedingt ist und nicht durch eine Marktverknappung. Erwartet wird ein
erneuter Lageraufbau bei Rohdl aufgrund gestiegener Importe, welcher auch durch eine hdhere
Raffinerieauslastung nicht ausgeglichen werden dirfte. In der Folge kdnnten auch die Benzin- und
Destillatevorrate gestiegen sein. Ohne einen weiteren Anstieg der Risikopramie oder eine weitere
Abschwachung des US-Dollar diirfte es der Olpreis daher schwer haben, den Bereich von 126 bis 127 USD
je Barrel zu Giberwinden.

Mit Algerien hat ein weiteres arabisches Land eine Erh6hung der Staatsausgaben um 25% angekindigt, um
ein Uberschwappen der Unruhen zu verhindern. Damit durfte auch der Olpreis steigen, welcher zum
Ausgleich des Staatshaushalts erforderlich ist. Ahnliche Ankiindigungen hat es zuvor bereits in
Saudi-Arabien gegeben. Dies spricht fur ein langerfristig hoheres Olpreisniveau.

Edelmetalle

Die hohe Volatilitat am Silbermarkt setzt sich fort. Nach dem Preiseinbruch zu Handelsbeginn um 11%
konnte sich Silber im weiteren Tagesverlauf fast bis auf das Vortagesniveau wieder erholen, um
anschlieend im spaten Handel erneut stark nachzugeben. Heute Morgen notiert das weil3e Edelmetall
wiederum deutlich fester bei rund 45 USD je Feinunze. Die CME Group hat fur an der New Yorker
Warenterminbdrse COMEX gehandelte Silber-Kontrakte zum zweiten Mal innerhalb von drei Tagen die
Margenanforderung erhoht. Die jetzige Erhdhung von 12% tritt mit dem Handelsschluss heute Abend in
Kraft. Dies kénnte dazu fuhren, dass es zu einer weiteren Verkaufswelle bei Silber kommt. Der weltweit
groRte Silber-ETF, iShares Silver Trust, verzeichnete gestern erneut Abfliisse von knapp 8 Tonnen. Seit
Anfang letzter Woche wurden die Bestédnde damit um 376 Tonnen bzw. 3,3% abgebaut. Der Silberpreis
bleibt anfallig fur weitere Korrekturen.

GRAFIK DES TAGES: Achterbahnfahrt bei Silber als Zeichen steigender Nervositét
50
45

45 4
AT 5
A6

45 4

29, April ' 2 Wi ' 3, Mai
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Gold wurde durch den Preisrutsch bei Silber etwas in Mitleidenschaft gezogen, kann sich bei rund 1.550

USD je Feinunze aber relativ gut behaupten. Die US-Munzprégeanstalt hat im April mit 108 Tsd. Unzen so
viele Goldmiinzen wie seit November letzten Jahres nicht mehr verkauft. Dies stellt einen Anstieg von knapp
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80% gegenulber Vorjahr dar und zeigt, dass die Investmentnachfrage, zu der auch Miinzen und Barren
zahlen, weiter sehr hoch bleibt.

Industriemetalle

Die Preise an den Metallbérsen in London und Shanghai zeigen sich nach der Wiederaufnahme des
Handels nach den Feiertagen weitgehend unverandert. Wahrend Aluminium, Kupfer und Nickel moderat
nachgeben, legen Zink, Blei und Zinn leicht zu. Nach dem Einkaufsmanagerindex fir das Verarbeitende
Gewerbe in China vorgestern zeigte sich auch das US-Pendant (ISM-Index) gestern zwar leicht riicklaufig,
blieb aber den vierten Monat in Folge tber 60. Dies deutet auf anhaltend robuste Industrieaktivitaten in den
USA hin, was sich positiv auf die Metallpreise auswirken sollte. Dies wird jedoch durch die Zinserhdéhung in
Indien neutralisiert. Die indische Zentralbank hat heute die Leitzinsen starker als erwartet um 50 Basispunkte
angehoben, um die Inflation zu bek&mpfen.

Chile, der mit einem Marktanteil von 34% weltweit gro3te Kupferproduzent, hat fiir das erste Quartal im
Vorjahresvergleich abermals einen Riickgang seiner Kupferproduktion gemeldet. Insbesondere aufgrund
rucklaufiger Metallgehalte in den Erzen wurden in den ersten drei Monaten des Jahres knapp 1,27 Mio.
Tonnen Kupfer produziert. Dies zeigt erneut die Schwierigkeiten, mit denen die Minenproduzenten nun
schon seit geraumer Zeit zu kdmpfen haben. Die Produktion dirfte auch in Zukunft kaum ausgeweitet
werden kdnnen, was den Kupferpreis unterstiitzen sollte.

Agrarrohstoffe

Die Aussaat von Mais hinkt in den USA regenbedingt weiter stark hinterher. Bisher sind nur 13% der Flachen
bestellt, wahrend es im Vorjahr zum selben Zeitpunkt bereits 66% waren. Auch der langjahrige Durchschnitt
liegt mit 40% deutlich hdher. In den Hauptanbaustaaten lowa und lllinois sind die Verzdgerungen noch
immer besonders stark, auch wenn zuletzt besser gearbeitet werden konnte. Der meistgehandelte
Terminkontrakt fir Mais gab im gestrigen Tagesverlauf dennoch um 3% auf 734 US-Cents je Scheffel nach,
weil der Wetterbericht Trockenheit und damit einen zligigen Fortschritt der Aussaat erwarten lasst.

Auch die Sommerweizenaussaat ist bislang nur ahnlich schleppend vorangekommen. Zudem wurde die von
der langen Trockenheit wahrend der Winterzeit beeintrachtigte Qualitat der Winterweizenpflanzen vom
USDA in seinem gestrigen Bericht nochmals nach unten revidiert. Nur noch 34% der Pflanzen und damit ein
weiterer Prozentpunkt weniger als in der Vorwoche werden in ihrem Zustand als gut oder sehr gut
klassifiziert. Im Vorjahr waren es zu diesem Zeitpunkt immerhin 68%. Der schlechte Zustand der
Weizenpflanzen dirfte sich in niedrigeren Ernteertragen niederschlagen.

Einer Reuters-Umfrage zufolge durfte die US-Winterweizenernte trotz Flachenausweitung in diesem Jahr um
7% auf ein 5-Jahrestief fallen. Der Markt hat sich offensichtlich an diese Zustande gewdhnt und reagiert nicht
mehr mit weiteren Preisaufschlagen. Allerdings bleiben die Weizenpreise dadurch gut unterstitzt. Die
Notierungen fiir Weizen gaben gestern deutlich weniger nach als Mais.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI)

15
115 -
11 4
104 4
107 4
105
103
10 . r r v r r
1h Y 1A ZEM 2EM 3¥ 43w
—khaell —T e WOCHE WO eane Wadnat

Quada: NYMEX, Sloomberg, Commazbani Corporates & Markads

Grarik 3 Terminkurve Aluminbum (LME)
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Quee, LME, Bipormberg, Commerzbank Corporsles & Markeis

Grasik 52 Terminkurve Nickel (LME)
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Grerik 7: Terminkurve Blei (LME)
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Grark 2: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Quale NYMEX, Bloombeng, Commazbank Corporstas & Markars

Grark 4: Terminkurve Kupfer (LME)
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Quale LME: Bicombang, Commerzhank Corporalfes & Mariels

Grafk & Terminkurve Zink (LME)
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Grark 8: Terminkurve Zinn (LME)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 2011
Brant Bland 1251 D% 0.4% 50% 2%
W 1135 DA% 0.7% 4.7% 24%
Banzin (55) 11680 8% 4.0% 21 8% 42%
Zasdl 10733 DE% 0.8% 2.5% %
Diesel 10530 1.3% 1.8% 5.a3% 3%
Flugbenzin 1375 1.2% 1.5% B4% I
Erdgas HH 4 01% T1% 7% T%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2ATET S 0% 1.2% 4.0% 12%
Fupler 9320 0.0% =3.0% 0.7% -1%
Fupfer, SHFE [CHY) Toosd 1% -1.6% -DEw 0%
Elel 24: 03% -4.1% -T A% 2%
Mickal 2BEED Q8% 1.3% 4.4% 5%
Zirn 32050 0% -2,2% 1.2% 19%
Zink 2247 0.3% -4 5% 5.0 A%
Edelmetaile "
Gaold 1545.4 -1 2% 2.7% B.3% 9%
Gaold (EUR) 10421 -1.3% 1.5% 0.4% el S
Sibar 4348 -2 5% -0.7% 16.5% A%,
Flatin 16605 4 6% 53.3% 5T%H 9%
Palladium 7728 2 5% 3,3% 0.4% A%
Agrarrohstofie "'
‘Welzan, LIFFE (EUR) 2470 1.0% =2.1% 30% 2%
Weizan, CBOT Ta14 -1 % -7.4% -1.5% H%
Mais T35 -2 5% -6.5% -1.7% 14%
Zajabohnen 13830 0.1% <0,4% -1.5% 2%
Baurmealle 154.5 “2.3% -5.5% A7.3% 0%
Zucher 2167 1.0 -12.8% -20.3% -32%
Kaffea Arabica A5 1.7% 6.0% 17.2% IT%
Kakao JAE3 -1 1% 7.2% 11.4% 10%
Lagerbestdnde
Emergie” akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monal 1.Jahr
Fohal 383125 = 1.7% 2.8% 1%
Banzin 205588 -1.2% -G.4% -2%
Destillate 146530 -1.2% -4.0% 1%
Rohal Cushing AC0EE -1.8% 0.5% 17%
Gas Henry Hub 1885 1.9% 4.5% 2%
Industiemetalla®
Alumirdum LME 4512050 0.1% 0.2% 0.4% 29
Ehanghai B GG -2 % -6.9% -12%
Kupfer LME ABFEG0 0.0% 2.2% 5.7% T
COMEX B3165 0.0% 0.2% =2,0% <16%
Shanghai 126266 -7.5% ~25.5% ~32%
Elal LME J0E3TS 0.3% 21% 2.5% 1%
Mickal LME 117384 -0.5% -0.7% -5.3% -15%
Zinn LME 20670 1.4% 1.5% 11.1% =A%
Zink LME a21375 0.8% 1.1% 11.6% 49%
Shanghai 384531 1.3% 8.7%
Edelmatalle*™
Zald GESTE 0.0% 0.0% 21% 13%
Sibar 49748 -0.2% 0.1% -0.3% 2%
Platin 1386 0.0% 0.3% 1.7% I8
FPalladium 222 0.0% 0.53% 2.4% 2%
Wahrungen 3)
EUR/USD 130 0.2% 1.2% 42% 12%

GQuele. Bisamberg, Commerzbank Corpovates 2 Markets

Veranderungen gegeniber Voperose in %

' ManateForward, ©' 3 MonatsForward, ¥ Kassa

* UE-Lagerbestindes in Tsd Bamrel, Erdgas in Mrd, Kubikhu
** Tomnen,*** ETF-Beslande im 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.
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