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USDA erwartet Uberangebot am Weizenmarkt

13.10.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis ist dank eines zunehmenden Risikoappetits den sechsten Tag in Folge gestiegen und hat
mit 113 USD je Barrel den hochsten Stand seit vier Wochen erreicht. Im Gegensatz dazu konnte der
WTI-Preis zuletzt kaum zulegen, so dass sich die Preisdifferenz zwischen den beiden Olsorten wieder auf 27
USD je Barrel ausweitete. Gleichzeitig hat sich die Backwardation im vorderen Bereich der
Brent-Terminkurve vergréf3ert.

Der Preisunterschied zwischen dem néchstfalligen Terminkontrakt und dem darauffolgenden Terminkontrakt
betragt mittlerweile 2,5 USD. Vor einer Woche waren es noch 1,5 USD. Neben steigenden Aktienmarkten
und einem schwacheren US-Dollar unterstiitzen Angebotsrisiken und eine steigende geopolitische
Risikopramie den Brentdlpreis. Zudem haben Dow Jones/UBS unléangst bekanntgegeben, ab dem
kommenden Jahr Brent in ihren gleichnamigen Rohstoffindex aufzunehmen und den Anteil von WTI
entsprechend zu senken. Dies kommt zwar nicht Gberraschend, kdnnte aber Investoren bereits jetzt zu
Umschichtungen veranlasst haben. Im Kontrast zur Preisentwicklung steht das sich abschwéachende
fundamentale Umfeld.

Nach der OPEC hat gestern auch die Internationale Energieagentur die Prognose flr die weltweite
Olnachfrage fiir dieses und nachstes Jahr um 50 Tsd. bzw. 210 Tsd. Barrel pro Tag nach unten revidiert.
China hat im September 20,45 Mio. Tonnen Rohdl und 2,77 Mio.Tonnen Olprodukte importiert. Das waren
bei Rohél 12,2% weniger als im Vorjahr. Zwar liegen die Einfuhren der ersten neun Monate bei Rohél 4%
und bei den Olprodukten sogar 13,5% héher als im Vorjahr. Zu Jahresbeginn wurden aber noch viel héhere
Wachstumsraten verzeichnet. Wir earchten das derzeitige Olpreisniveau daher als zu hoch und den jiingsten
Preisanstieg nur als voribergehend.

GRAFIK DES TAGES: Nachlassende Dynamik bei den chinesischen Rohalimporten
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Der Goldpreis ist zunachst daran gescheitert, die Marke von 1.700 USD je Feinunze zuriickzuerobern, was
erneute Verkaufe von kurzfristig orientierten Finanzanlegern zur Folge haben kdnnte. Gro3eren
Preisriickgangen dirfte die physische Nachfrage aus Asien entgegenstehen. In zwei Wochen findet in Indien
der religiose Feiertag Diwali statt, welcher mit einer hohen Goldnachfrage einhergeht. Mit der Aufhellung der
Marktstimmung in den vergangenen Tagen ist zudem die Notwendigkeit gesunken, Gold als sicheren Hafen
zu erwerben. So wird die Slowakei voraussichtlich noch in dieser Woche den Weg fur die Ausweitung des
Euro-Rettungsschirmes freimachen.

Anleger, welche Gold als sicheren Hafen halten wollen, sind bereits investiert. Dies zeigt sich u.a. an den
seit Wochen stabilen Bestanden der Gold-ETFs. Wir rechnen daher zunéchst mit einer Seitwértstendenz
beim Goldpreis. Mittel- bis langfristig deuten die Zeichen auf einen weiteren Goldpreisanstieg.

So zeigte das gestern verdffentlichte Fed-Protokoll, dass bei der letzten Sitzung der US-Notenbank Uber
weitere geldpolitische LockerungsmafRhahmen ("QE3") diskutiert worden ist. Zudem wird von der Fed
offensichtlich erwogen, kiinftige geldpolitische Malinahmen an ein bestimmtes Niveau von Inflation und
Arbeitslosenquote zu knlpfen. Dies dirfte kaum dazu geeignet sein, das Vertrauen in die US-Notenbank
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und den US-Dollar zu starken.

Industriemetalle

Die Dynamik von Chinas AuRenhandel hat im September eher enttauscht. Die Wachstumsraten der Ein- und
Ausfuhren waren niedriger als zuvor und geringer als erwartet. Die Unternehmen waren zudem auch nicht
mehr ganz so optimistisch. Allerdings haben die Metallimporte eher positiv Uberrascht. Die Importe von
Rohkupfer, Legierungen und Produkten sind im September auf ber 380 Tsd. Tonnen gestiegen, das
hdchste Niveau seit 16 Monaten. Offensichtlich haben die chinesischen Handler wieder opportunistisch auf
den starken Preisriickgang im September reagiert. A

uch im Oktober sollten die Kupferimporte Chinas sehr hoch bleiben. So ist zuletzt zum einen die Anzahl der
gekundigten Lagerscheine fir Kupfer in den LME-Lagerhdusern in Singapur und Korea gestiegen. Zum
anderen sind die Lagerbestande in Korea seit Monatsbeginn bereits um fast 20 Tsd. Tonnen
zurlickgegangen. Beides deutet auf einen starken Importsog Chinas hin. Au3erdem hat sich die
Versorgungslage in China zuletzt etwas angespannt, nachdem ein GroR3teil der "versteckten" Lagerbestande
wegen der hohen Weltkupferpreise aufgebraucht wurde.

Nach Informationen des Chinesischen Verbandes der Nicht-Eisenmetallindustrie lagen die gesamten
Lagerbestande einschlie3lich der Borsenbestande, der Strategischen Reserven und der Bestande bei
Produzenten, Handlern und Konsumenten Ende 2010 bei umgerechnet 1,9 Mio. Tonnen. Dies war zwar
hoéher als vielerorts geschatzt. Aber der Grof3teil dirfte nicht zum Verkauf stehen. Wir schatzen die
gesamten zum Verkauf stehenden Lagerbestéande aktuell auf nicht mehr als 500 Tsd. Tonnen Kupfer.

Agrarrohstoffe

Wie gewonnen, so zerronnen. Gestern gab der Weizenpreis an der CBOT um gut 5% nach, an der LIFFE
um gut 3%, da die aktuellen Schatzungen des US-Landwirtschaftsministeriums eine deutlich entspannte
Angebotslage suggerieren. Demnach sollen die weltweiten Lagerbestande am Ende des Erntejahres knapp
8 Mio. Tonnen héher ausfallen als bislang erwartet. Ging das USDA vor drei Monaten noch von einem
globalen Marktdefizit von 8 Mio. Tonnen aus, so erwartet man nun einen Uberschuss von 7 Mio. Tonnen.

Die Prognose fur die US-Baumwollernte wurde vom USDA auf 3,616 Mio. Tonnen nach oben revidiert. Die
US-Lagerbesténde sollen Ende des laufenden Erntejahres mit 849 Tsd. Tonnen ebenfalls etwas héher
liegen als zunachst erwartet. Auch weltweit wird mit einer héheren Ernte und steigenden Lagerbestanden
gerechnet, da gleichzeitig auch die Nachfrage niedriger ausfallen soll. Dies spiegelt sich auch im aktuell
niedrigeren Preisniveau von 100 US-Cents je Pfund wider.

Die Nachfrage aus China durfte jedoch verhindern, dass die Baumwollpreise dauerhaft unter die Marke von
1 USD je Pfund fallen. Zudem kdnnte die schlechtere Preisentwicklung von Baumwolle gegentiber anderen
Nutzpflanzen wie Mais und Sojabohnen dazu fihren, dass im nachsten Frihjahr die Anbauflache
eingeschrankt und damit die Ernte im kommenden Jahr niedriger ausfallen wird.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grerik 1 Terminkurve Olmarkt (WTI)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium {LME)
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Grerk 9: Terminkiurve Blel (LME)
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Grerik 11; Terminkurve Weizen (CBOT)
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Preise
Enorgin ! aktusd| 1Tag 1 Woche 1 Monat 2011
Birant Bland 111.4 08% 5.1% 0T 17%
Wl B5.6 3% 2.6% H0% ST
Banzin ($5) qv4.0 1% 6.9% ] 18%
Zasdl gias 1.5% 4.8% -0.E% 19%
Diesel ar7a 1.0%: 6.3% 2.3% Z4%
Flugbenzin 10135 31% 5.4% 11% 2%
Erdgas HH 344 -3 5% -10% -12.5% 1%
Inclustriemetalle
Alumirdum 2244 0a% 0.0% -6.0% 0%
Fupler 7523 3.T% 1.7% -16.2% “Z3%:
Elai 20 4.3% 5.4% -15.2% -21%
Micke| 19080 1.1% -0.3% -11.3% 24
Zirm 23000 2% 1.8% 47 -16%
Zink 1945 1 8% 3,5% -11.9% 1%
Stahl 580 0% =2.0% -BE% A%
Edelmetaile "
Gald 1676.0 0.8% 1.3% BB 18%
Zold (EUR) 12156 03% -1.3% e 1 4%
Sibar BnE 1.7% 1.1% -21.1% 5%
Flatin 1651.0 20% 2.0% «15,0% 13%
Palladium [} 0.4% 0,3% -16.6% 25
Agrarrohstofie "'
‘Welzan, LIFFE (EUR) 165.3 31% 0.3% 10T% =17 %
Weizan, CBOT G268 E1% 1.9% -10.65% -ET%
Mais G @ DT% 5.5% -11.7% 14%
Zajabohnen 12335 03% 5.0% =11.5% A%
Baurmealle 100.5 2 5% -1.8% -10.8% 0%
Zucher 26mM 03% 4.8% -7 -19%
Katfea Arabica 2554 2% 0.8% -15.5% A%
Hakan 2633 1.1% 0.4% B0 -1 3%
Lagerbestdnde
Emergie” akiuell 1Tag 1Woche 1 Monal 1 Jahr
Rl 36284 - -1.4% 5.6% T%
Banzin 23720 -0.5% 2.4% -3
Diestillate 1564 -0.5% 0.6% 8%
Rohal Cushing aas -27T% 1% -14%
Gas Henry Hub 3408 2.9% 165.1% 3%
Industfiemetalla®
Aluminium LME 4555700 -01% 0.0% -1.2% 5%
Shanghal T7aTe - -22.2% -38.0% -B4%
Fupfer  LME 457000 -0.3% -18% -1.7% %
COMEX BEI4S 0.3% 0.6% 53.0% a%
Shanghai v - =4, 5% =4, 5% 12%
Blei LME 356350 0.3% 1.0% 2.2% 5%
Mickel LME a1vaz -0.3% -3.8% -T.9% -26%
2inn LME 185810 1.7% -Fa% -125% SE%
Zink LME a01550 =0, 3% =1.6% =4 85% N%
Shanghai 401275 = -2.6% =4,0% 8%
Hahl LME 85260 0.0% 25.0% 34.2% -1%
Edelmatalle**
Gaold TH16E 0.1% 0% -1.0% 3%
Sibar GEME2E 0.0% 0.1% 1.8% T
Platin 1342 <0,9% -1.6% <6.0% 2%
Palladium 1728 -25% -26% -13,0% 4%
Wahrungen 3)
EUR/LSD 1.3792 1.1% 206% 0.7% 1%

Guete Blipambery, Commerzhank Conporaras & Markels
Verangerungen gegeniber Vorpenode in %

! WanatsForward, = 3 MonataForward, % Kassa

* US=Lagerbestinde in Tsd Barel, Erdgas in Mrd, Kubikfu®
** 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:
https://www.rohstoff-welt.de/news/30629--USDA-erwartet-Ueberangebot-am-Weizenmarkt.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
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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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