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Angebotssituation bel Mais entspannt sich
merklich

11.05.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentolpreis ist am Morgen unter die Marke von 112 USD je Barrel gefallen, nachdem gestern noch
113,5 USD erreicht wurden. Maf3geblich hierfir ist die anhaltend hohe Risikoaversion, welche fiihrt zu einer
Aufwertung des US-Dollar fuhrt und damit auf den Rohstoffpreisen lastet. Erschwerend kommt bei Rohdl das
reichliche Angebot hinzu. Dem gestern verdffentlichten OPEC-Monatsbericht zufolge wird derzeit 1,6 Mio.
Barrel Rohol pro Tag mehr gefordert als bendtigt.

Die Schatzung fur die OPEC-Produktion basiert dabei auf Sekundarquellen. Zieht man die
Produktionszahlen zurate, welche die OPEC-Mitglieder dem OPEC-Hauptquartier melden, liegt das
Uberangebot sogar bei 2,4 Mio. Barrel pro Tag. Laut Internationaler Energieagentur lagen die
OECD-Lagerbestande im Mérz erstmals seit 10 Monaten wieder Giber dem 5-Jahresdurchschnitt. Die heute
nach Handelsschluss veroffentlichten CFTC-Positionierungsdaten werden zeigen, wie stark die spekulativen
Finanzanleger ihre Netto-Long-Positionen im Zuge der jingsten Korrektur reduziert haben.

Die US-Erdgaslagerbestéande sind in der vergangenen Woche um 30 Mrd. KubikfulR gestiegen. Damit fiel der
Lageraufbau deutlich niedriger aus als im Durchschnitt der vergangenen fuinf Jahre. Die US-Erdgasvorrate
befinden sich 46,1% Uber dem langjahrigen Durchschnitt. Es bedarf daher weiterer Wochen
unterdurchschnittlichen Lageraufbaus, um ein Erreichen der Kapazitatsgrenze der Erdgasspeicher im Herbst
zu verhindern. Wir erachten daher den 30%igen Anstieg des US-Erdgaspreises seit Mitte April als
fundamental nicht gerechtfertigt.

Edelmetalle

Eigentlich musste der sichere Hafen Gold in unsicheren Zeiten wie diesen stark nachgefragt sein. Dass der
Goldpreis stattdessen unisono mit dem restlichen Rohstoffsektor féllt, hat aus unserer Sicht mit dem
weiterhin starken Einfluss der spekulativen Anleger zu tun. Zwar sind ihre Netto-Long-Positionen an der
COMEX seit Marz tendenziell gefallen. Wir rechnen sogar damit, dass die heute Abend zur Veréffentlichung
anstehenden CFTC-Zahlen fir die Woche bis zum 8. Mai einen erneuten Riickgang auf den tiefsten Stand
seit Januar 2009 zeigen werden. Nichtsdestotrotz kann man aktuell noch nicht von einer "Kapitulation" oder
einer "Verkaufspanik* bei Gold sprechen.

Wir kénnen uns daher vorstellen, dass die Goldpreise in den nachsten Wochen bedingt durch weitere
Anlegerabgénge und einen stéarkeren US-Dollar weiter nachgeben, zumal sich das charttechnische Bild nach
dem jungsten Durchbruch des langfristigen Aufwartstrends eingetriibt hat (Grafik des Tages). Unsere
langfristige positive Haltung zu Gold bleibt davon allerdings unberthrt, weil wir davon ausgehen, dass die
Politik eine hdhere Inflation zulassen wird. Der Druck auf die Zentralbanken, die reale Verzinsung noch tber
Jahre negativ zu halten, durfte ebenfalls anhalten. Gold bleibt historisch gesehen eine der wenigen Anlagen,
die einen ausreichenden Inflations- und Kapitalschutz bietet.

GRAFIK DES TAGES: Charttechnisches Bild bei Gold hat sich eingetniibt
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Industriemetalle

Die Liste der Belastungsfaktoren fur die Metallméarkte wird immer gro3er. Die heute gemeldeten
chinesischen Zahlen haben erneut negativ Gberrascht. Vor allem ist das Wachstum der Industrieproduktion
im April auf lediglich 9,3% gefallen, den niedrigsten Wert seit Mai 2009. Auch die noch ausstehenden
M2-Zahlen und die Vergabe neuer Kredite durften negativ Uberraschen. Es bleibt abzuwarten, ob der Markt
der augenscheinlichen Konjunkturverlangsamung oder dem immer wahrscheinlicher werdenden monetéaren
Stimulus mehr Bedeutung beimisst. Wir bleiben noch skeptisch und erwarten fur die nachsten Wochen eine
Fortsetzung der Preiskorrektur bei Metallen.

Indonesien, der weltgrof3te Zinnexporteur, hat im April 7.489 Tonnen Zinn ausgefihrt. Dies waren knapp
23% weniger als im Vorjahr bzw. 12% weniger als im Vormonat. Somit lagen in den ersten vier Monaten die
indonesischen Zinnexporte mit 29,8 Tsd. Tonnen 7,7% unter dem Vorjahresniveau. Dies ist auf eine deutlich
geringere Aktivitat der groRten Produzenten des Landes zurtickzufuhren, die fur das erste Quartal hohe
Ruckgange vermeldeten. Dass am Markt dennoch keine Knappheit herrscht, zeigen zum einen die
Lagerbestande an der LME, die in den letzten drei Monaten um 60% auf 14,5 Tsd. Tonnen erh6ht wurden.
Zum anderen deutet seine steigende Terminkurve, der sog. Contango, auf eine weiterhin gute Versorgung
hin. Der massive Preisriickgang um knapp 20% auf 20.500 USD in den letzten drei Monaten ist damit wenig
Uberraschend und kdnnte sich fortsetzen.

Agrarrohstoffe

Die US-Maisernte durfte in diesem Jahr laut gestern veréffentlichter USDA-Schéatzung um 20% auf einen
Rekordwert von 375,7 Mio. Tonnen steigen. Die weltweiten Maisvorréte sollen im Zuge dessen Ende
2012/13 ein 12-Jahreshoch von gut 152 Mio. Tonnen erreichen. Nachdem der Maismarkt bislang von
Knappheit gekennzeichnet war, stellt sich die Lage nun wesentlich entspannter dar. Der meistgehandelte
Maiskontrakt ist im Zuge dessen auf ein 14-Monatstief von weniger als 6 USD je Scheffel gefallen.

Anders stellt sich dagegen die erwartete Entwicklung bei Weizen dar. Fir das laufende Erntejahr 2011/12
wird vom USDA kein globaler Angebotsiiberschuss mehr erwartet, weil der Verbrauch um 8 Mio. Tonnen
nach oben revidiert wurde. Im Erntejahr 2012/13 durfte der globale Weizenmarkt aufgrund einer niedrigeren
Ernte ein Defizit von 9 Mio. Tonnen aufweisen und die weltweiten Lagerendbestande auf ein 4-Jahrestief
von 188 Mio. Tonnen absinken. Der Weizenpreis konnte sich daher dem Abwartssog bei Mais weitgehend
entziehen.

Der Baumwollpreis ist dagegen um den maximal méglichen Tagesbetrag gefallen und notiert am Morgen bei
weniger als 80 US-Cents je Pfund, was dem tiefsten Niveau seit fast zwei Jahren entspricht. Denn das
USDA prognostiziert fir das Erntejahr 2012/13 einen globalen Angebotsiberschuss von 1,5 Mio. Tonnen
und einen Anstieg der weltweiten Lagerendbestande um 10% auf ein Rekordniveau von mehr als 16 Mio.
Tonnen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIE 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 5: Terminkurve Aluminium (LME)
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Grark 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRarK 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 4: Terminkurve Gasél (ICE)
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Grafik B: Terminkurve Kupfer (LME]
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Grar 8 Terminkurve Zink (LME)
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GrarFik 9: Terminkurve Blel (LME)
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GrarFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grarik 13; Terminkurve Mais (CBOT)
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Grerik 15 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grark 10: Terminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Welzen (LIFFE)
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Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)

1600 -
1450 o
1400 4
1350 «
1200 4
1250 4
1200 4

s

24.0 5

2204

210 4

—
Ikt
akiusl

il 110 18M

—car e Wocke

21 2704 L]

vior @inem hanat

Quate: CEOT, Bisamberg, Commarzbamny Corporstas £ Markars

Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Enargin 1) aktusll 1Tag 1Wochs 1 Monat 2012
Brant Blend nay 0.4% A% 0% 4%
WTI ari 0.3% -25% -6.5% -3%
Benzin (33) 10655.5 0.6% -1.7% -10.5% 14%
Gasdl 2503 .5%: -1.3% -55% 2%
Criesel B55.2 1. 2% =3.8% =5.0% 2%
Kerosm 100 . 5%: -4 1% -4.5% A%
Erdgas HH 248 0.5% 80% 26,0% AT
Industrismetal la 2)
Aluminim 0455 0.7% 4% -2.5% 1%
Kupler a10s 0.5% SR 0.1% B%
Bllgi 2100 1.2% 08% 1.0% 2%
Mickel 17170 1% -1 1% -5.5% -0%
Zinn 20425 £0.5% 0% -8 6% T
Znk 16568 1. 7% =20 -2.6% 5%
Staml 4rn -3 1% -3.5% -6.4% -10%
Edeimatalie 3)
Hold 15340 0.3% =3.6% -4.6% 1%
Gold (EUR) 12322 0, 2% 4% =0,3% 1%
Silk=r 281 .5%: 5.5% -BEW A%
Platin 1487 8B £,8% =X 1% -6.E% E%
Pallsdium G148 0,1% < 1% «4.5% Pra
Agrarrohsioffe 1)
‘Weizen MATIF 1965 4£,9% -1,8% -3.6% 0%
‘Walzen CBOT 5913 -2 2R -5.0% -0%
Mais E25.5 -2.5% 5. 7% -1.0% 3%
Sojabahnen 14523 1.7% -30% 0.6% 19%
Baumwolle 81E -1 7% 5. 7% -13.5% -14%
Zuckar 045 0% 27% A54% 1%
Kalles Arghica 1785 0.0% 4% 0.2% =%
Kakad 2336 0.3% 1.3% 12.0% B%
Wihrungen 3)
ELRMLISD 1.2807 0.1% A4.3% -1.5% 0%
Lagerbestinde
Energie” akiuell 1Tag 1 Woeche 1 Monat 1 Jahr
Rohil ITHE1E - 1.0% 4.7% %
Benzin 07108 - -1.3% -8.7% 1%
Dastillate 120771 - 26% A1.1% 1%
Rohil CLahing 44127 - 2T% B5% %
Erdgas 2808 - 1.2% 5.4% 4%
Gasdl (ARA) 2305 - 0. 3% -125% -19%:
Benzin [ARA) (=] - 9.5% =14.1% O
Inelusiriemetalle™
Aluminium LME A0AER25 A 3% =1, 4% =2.4% BN
Shamnghal ] - 0E% -4 0% %
Kupler LME 219850 5% B 0% =18.1% 53%
COMEX BEBD =11% H1% =17 8% -18%
Shanghai 196827 = =4 0% =10.1% a0
BleiLME. IG2ETS 3% -2 3% -5.5% 13%
Micke| LME 106362 0 5% 4% B.3% B
Zinn LME 14515 0% 0.2% 11.23% -4
Zink LME LE50TS . 2% 07T% 3.9% 13%
Shanghai ENg - 0.4% -4 5% %
Stah| LME 28T 1% £1% 16 5% 5%
Edelmatalle™
Gald TEEDE 0, %% 0, 0% 0E% 1%
Silyer EECoE4 A T <.5% A4.3% 0%
Platlim 1362 0 0F% 30T 21% 3%
Palladium 18589 0% 05% 3.0% -12%

Quedfe, DOE, PJK, LME, COMEY, SHFE, Blosmberny, Commarziank Conparales & Markels

Verandarungen gegeniber Vorperods in %

" ManatsForward, = LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* US-Lagerbastinds Rohdl und Olprodulde in Ted Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd, Kubikfull, ARA-Bestinds in Tsd. Tonnen
** Tannen,"** ETF-Bestdnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
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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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