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Massive Preissteigerungen bei Getreide und
Sojabohnen

05.07.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Olpreis kann sich dank der latenten Angebotsrisiken bei 100 USD je Barrel behaupten. In Norwegen
sind die Gesprache zwischen den Gewerkschaften und der Olindustrie gescheitert, so dass ein langer
anhaltender Streik droht. Am Freitag wollen die Gewerkschaften darlber entscheiden, ob der Streik
ausgeweitet werden soll. Derzeit sind 13% der norwegischen Olproduktion betroffen, was bereits auch
Auswirkungen auf die Ollieferungen des achtgréRRten Olexportlandes hat. Davon diirfte insbesondere Brent
profitieren, weil eine der betroffenen Olsorten, Oseberg, zur Brentfamilie z&hlt. Auch die Iran-Krise riickt
wieder verstarkt in den Fokus. Japan wird Industrie- und Regierungskreisen zufolge im Juli kein Ol aus dem
Iran importieren. Seit dem 1. Juli ist es europdischen Versicherungen untersagt, iranisches Ol gegen
Verluste abzusichern.

Aus diesem Grund hatte bereits Stidkorea die Einfuhr von iranischem Ol gestoppt. Japan und Siidkorea
haben im Mai zusammen 256 Tsd. Barrel Rohdl pro Tag aus dem Iran importiert. Sie mussen diese Mengen
nun anderweitig beziehen, was dazu beitragen dirfte, das derzeitige Uberangebot auf dem globalen Olmarkt
zu reduzieren. Das US-Energieministerium ver6ffentlicht heute die US-Lagerdaten, welche durch
Tropensturm Debby beeinflusst sein dirften. Dieser hatte in der vergangenen Woche die US-Olproduktion
und die US-Olimporte im Golf von Mexiko beeintrachtigt. Das API hatte bereits am Dienstag einen Riickgang
der Rohdlvorrate um 3 Mio. Barrel gemeldet. Ein &hnlich kraftiger Lagerabbau sollte den WTI-Preis
unterstitzen. Laut einer Umfrage von Bloomberg wird mit einem Rickgang um 2,3 Mio. Barrel gerechnet.

Edelmetalle

Gold zeigt sich im Vorfeld der heutigen EZB-Sitzung weitgehend unveréandert und handelt am Morgen bei
1.615 USD je Feinunze. Bereits gestern schon trotzte das gelbe Edelmetall dem festen US-Dollar und
verteidigte sein Preisniveau. In Euro gerechnet legt Gold auf ein 2-Wochenhoch von tber 1.290 EUR je
Feinunze zu. Umfragen zufolge dirfte die EZB die Leitzinsen um 25 Basispunkte senken, wodurch die
Opportunitatskosten der Goldhaltung nochmals sinken wiirden. Daneben koénnte die Bank von England auf
ihrer heutigen Sitzung eine Ausweitung ihres Anleihekaufprogramms beschlie3en. Gold durfte daher als
wertstabile Anlage gefragt bleiben.

Auch in Indien, dem weltweit zweitgrof3ten Goldkonsumenten, kénnte sich die Goldnachfrage wieder etwas
erholen. Denn aufgrund von hohen Kapitalzuflissen in den letzten Tagen hat die Indische Rupie merklich
aufgewertet, was den Preisauftrieb von Gold in lokaler Wahrung etwas bremst. Dennoch handelt Gold in
Indischer Rupie ausgedriickt weiter in der Nahe des Mitte Juni erreichten Rekordhochs. Andernorts haben
Goldhandler die niedrigen Preise im Juni offensichtlich genutzt und verstarkt das gelbe Edelmetall
nachgefragt. Gemaf Daten der Istanbuler Goldborse hat die Turkei im letzten Monat 23,9 Tonnen Gold
importiert.

Industriemetalle

Die Metalle legten gestern, bedingt durch einen festen US-Dollar, eine kurze Verschnaufpause in ihrem
jungsten Aufwartstrend ein. Dieser durfte aber schon bald wieder aufgenommen werden, obgleich die
Metallpreise heute Morgen noch durch schwache asiatische Aktienmarkte, insbesondere in China, gebremst
werden. Im Vorfeld der heutigen Zentralbanksitzungen sowie morgigen Konjunkturdaten und des
Unabhangigkeitsfeiertages in den USA gestern zeigen sich die Marktteilnehmer relativ zuriickhaltend, was
sich auch in einem niedrigen Handelsvolumen widerspiegelt.

Zuruckhaltung Uben aktuell auch die chinesischen Stahlhersteller. Diese ordern aufgrund einer schwachen
Stahlnachfrage weniger Eisenerz und bauen zunachst ihre Lagerbestande ab. Dies macht sich zugleich in
den Eisenerzpreisen bemerkbar. Der Preis fir eine Tonne Eisenerz, das im chinesischen Hafen von Tianjin
angelandet wird, notiert mit 135,1 USD nur knapp Uber einem 3-Wochentief. Die schwache Stahlnachfrage
und die hohen Uberkapazitaten dirften kurzfristig betrachtet deutlich steigenden Eisenerzpreisen
entgegenstehen. Sollte die chinesische Regierung jedoch neue Konjunkturprogramme auflegen, kénnte sich
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dies schnell andern.

Agrarrohstoffe

Der Agrarsektor ist aktuell der Uberflieger an den Rohstoffméarkten. Seit Anfang Juni hat der Agrarindex des
S&P GSCI mehr als 20% zulegen kdnnen. Hitze und Trockenheit in den USA schiiren Sorgen uber gréRere
Ernteausfalle bei Mais und Sojabohnen und treiben die Preise in die Hohe. Besonders prekéar ist die
Situation bei Sojabohnen. Eine Durre in Sidamerika hatte bereits zu Missernten in Brasilien und Argentinien
und damit zu einer hoheren Nachfrage nach US-Sojabohnen gefiihrt. Gleichzeitig wird von China eine
rekordhohe Nachfrage erwartet. Das Lager-Verbrauchs-Verhaltnis in den USA soll infolge dessen am Ende
des kommenden Erntejahres mit 4,29% auf den niedrigsten Stand seit 47 Jahren fallen. So verwundert es
nicht, dass der Sojabohnenpreis nur noch einen US-Dollar unter dem vor vier Jahren verzeichneten
Rekordniveau von 16,6 USD je Scheffel notiert.

Die US-Maisvorrate sollten sich dank einer massiven Flachenausweitung ausgehend von einem
16-Jahrestief verdoppeln. Dies ist nun fraglich, da der Angebotsiiberschuss aufgrund der zu erwartenden
Ernteausfalle weitaus geringer ausfallen dirfte als gedacht. Einen ersten Anhaltspunkt dirfte das USDA in
seiner monatlichen Angebots- und Nachfrageschéatzung in der kommenden Woche liefern. Der US-Maispreis
hat auf diese Nachrichten mit einem 20%-igen Preisanstieg innerhalb einer Woche reagiert und liegt mit 7,22
USD je Scheffel auf dem hochsten Stand seit 10-Monaten. Da der US-Markt gestern geschlossen war, dirfte
sich der Preisanstieg heute fortsetzen. Gehandelt wurde gestern in Paris, wo europdaischer Mahlweizen
mittlerweile knapp 240 EUR je Tonne kostet, soviel wie zuletzt vor Uiber einem Jahr.

GRAFIK DES TAGES: US-Sojabohnenvorrdte auf sehr niedrigem Niveau
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Qele LE0A, Blopmberg, Commharziant Corporates & Markels

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFIE 1: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GraFik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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GrerFik T: Terminkurve Nickel (LME)
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GRaFK 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRrark 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grafik 8: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grari 8 Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 2: Terminkurve Blel (LME)
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GreFik 11: Terminkurve Welzen (CBOT)
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Grasik 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 (MATIF)
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Grar 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1} aktus|| 1Tag  1Woche 1 Monat 2012
Brent Elend == 1] -1 8% BEM 0.6% =T%
Wl &7 4T% 87% 34% 1%
Banazin (5] S86.0 21% 7.2% 27% B
Sarad| 8788 0.5% 6.6% 3.3% -5
Digsal 08 5 4.53% 1% 53% -4%
Kerosin 8345 07% 5 4% 24% 5%
Ertigas HH 280 27% 5 8% 200 -
industremetalle Z)
AlurniriLiem 1558 -1.5% S5&% -1.2% -d4%
Fupfer - =1.2% 4 5% 48% 2%
Hlai 19406 A1.7% 859 0.3% T
Micks| 160 21% 450 5.2% -5
Zim 161 50 415% 2 8% -2 1%
ink 1858 <. 4% o 5% =0, 4% 2%
Stahl 4085 21% 5 1% -35% 2%
Edelmetalle 3
Gold 16156 0.1% 1% -0.1% &)
Gald (EUR) 12880 0.6% 3% -0 % %
Silber 281 .5% B 5% -1.2% 1%
Flatin 14786 £.7% &8% 3.2% %
Palladium 5955 0.8% 53% -4, 6% -G
Agrarrchsiofe 1)
e mn MATIF Z3T5 0.6% 36 15.0% 2%
Wiei mn CBOT 7545 WwrALLUE! ALLE! aLLE! WA LLUE!
Mais TIB8 8% 11, 2% IT2% 12%
Sajabohnen 15323 AALUE!  #VALUE!  #VALUE!  #VALUE
Bau nmsolle 722 0.6% 7.0 B.2% =21%
Zuichkoer 2158 wrALLE! o 4% 18 2% =5%
Kafiem Arabica 1801 13% o.5% 13.7% 21%
Kakao 44 27% 3% 11 5% 1%
Wahrungen 3}
EURMSED 1.2528 4.6% O7T% 0.6% =3%
Lagerbestinde
Energie aktuedl 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rkl JET16E = 007 1.5% E%
Banzin 20422 - 1.0% 1.5% 4%
Desh|lale 116331 - -1.9% -0.5% 15%
Rl Cuskirmg 47416 = 07 1.3% 26%
Erdgas 3053 - 1.9% 11.6% 26%
Gasdl (ARA) pepiil - 52% 4.1% 18
Banzin (ARA) &2 - 51% 145 A%
Indust femet alie*=
Aumirium LME 4305775 O01% 4O7% =23 ™
Shanghai 32477 - 1.0% 2T 25%
Kupfler LME 253535 0.6% 45% DB 45%
COME X o237 08% 2T A1.1% 30%
Shanghai 138442 - 1.7% 11.5% 55%
BieiLME 245250 0.0% D% 0.3% 10%
Mick| LME 100674 02% 1% 35 -T%
Zirn LME 12580 1% 28% -5 8% 4%
Zinks LME SEE00 1% 0.4% 58 15%
Shanghai 331188 - -1.55% 31% A7%
Sehl LME 28145 0.0% 0.0% 0.0% 2%
Edelmetalle™
Gold irael 02% 01% 1.6% 12%
Silver SELiaF -1.0% 1.0 0% T
Plalin 1342 02% 0.3% 1.6% =Tt
Palladiun 1958 014% 04% 05 0%

Quede: DOE, PJK, LME, COMEY, EHFE, Biogmbery, Comvmarziank Corparstes & Markars

VerSngerungen gegeniber Vomenode in %

" ManatsForward, ©' LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* US-Lagerbastinds Rahil und Olprodubde in Ted Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikfull, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen
** Tamnen,"** ETF-Bestdnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlieRlich 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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