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Wie stark senkt das USDA die
Ernteschatzungen?

11.07.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise konnen sich vom gestrigen Rickgang leicht erholen, nachdem das American Petroleum
Institute einen Rickgang der US-Olvorréate um 700 Tsd. Barrel berichtete. Fir einen fortgesetzten
Preisanstieg besteht kein Anlass. Die US-Energiebehorde EIA hat ihre Prognose fiir die weltweite
Olnachfrage in diesem und im ndchsten Jahr gesenkt. 2012 soll die Nachfrage nur noch um 670 Tsd. Barrel
pro Tag steigen, im kommenden Jahr um 730 Tsd. Barrel pro Tag. Gleichzeitig soll die
Nicht-OPEC-Produktion 2012 um 800 Tsd. und 2013 sogar um 1,3 Mio. Barrel pro Tag steigen, was vor
allem auf die steigende US-Olproduktion zurtickzufiihren ist. Diese soll in diesem Jahr um 600 Tsd. auf 6,3
Mio. Barrel pro Tag steigen und damit das héchste Niveau seit 1997 erreichen.

Im kommenden Jahr rechnet die EIA mit einem weiteren Anstieg auf 6,7 Mio. Barrel pro Tag. Eine
schwécher als erwartete Nachfrage und ein steigendes Angebot sprechen flr einen weiterhin reichlich
versorgten Olmarkt. Der Druck auf die OPEC, die Uberproduktion zu reduzieren, dirfte damit zunehmen.
Saudi-Arabien hat seine Olproduktion zuletzt allerdings sogar noch einmal ausgeweitet. Gut informierten
Kreisen zufolge forderte das Konigreich im Juni 10,1 Mio. Barrel pro Tag, verglichen mit 9,8 Mio. Barrel pro
Tag im Mai. Dagegen scheint der Iran Probeme zu haben, hinreichend Kaufer fiir sein Ol zu finden. Da die
Lagerkapazitaten nahezu erschopft sind, ist der Iran dazu gezwungen, seine Olproduktion weiter
zurtickzufahren. Diese soll mittlerweile weniger als 3 Mio. Barrel pro Tag betragen. Dies andert jedoch nichts
an dem globalen Uberangebot.

Edelmetalle

Gold verhalt sich derzeit wieder eher wie eine riskante Anlageklasse. Gold und die anderen Edelmetalle
kamen gestern Nachmittag deutlich unter Druck, nachdem klar wurde, dass sich das
Bundesverfassungsgericht fur die inhaltliche Prifung der Eilantrdge gegen ESM und Fiskalpakt mehr Zeit
nimmt. Die Verkiindung zu den Eilantrdgen kann mehrere Tage bis Wochen dauern, die Entscheidung in der
Hauptsache sogar einige Monate. Sollte es keine Zwischenldsung mit vorlaufiger Zustimmung geben, kdnnte
Bundesprasident Gauck das Gesetz nicht unterschreiben und der ESM nicht in Kraft treten. Dies wiirde dem
US-Dollar weiteren Auftrieb geben und Gold belasten.

Daten des World Gold Council zufolge haben die dem Zentralbankgoldabkommen (CBGA) angeschlossenen
europaischen Zentralbanken seit Beginn des neuen Vertragsjahres Ende September 5,7 Tonnen Gold
verkauft. Allein 5,4 Tonnen davon stammen von der Deutschen Bundesbank, die ausschlief3lich zur
Herstellung von Miinzen und Barren verwendet wurden. Die europaischen Zentralbanken schopfen schon
seit Jahren die aktuell glltige Obergrenze von 400 Tonnen nicht mehr aus und stellen dem Markt damit kein
zuséatzliches Angebot zur Verfligung.

GRAFIK DES TAGES: Europdizche Zentralbanken verkaufen kaum noch Gold
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Indonesien hat im Juni gemaf Daten des Handelsministeriums 9.647 Tonnen Zinn exportiert. Dies waren
zwar 11% weniger als im Jahr zuvor, aber zugleich 23% mehr als im Vormonat. Zudem stellt dies die
héchste Menge Zinn dar, die seit sechs Monaten aus dem sudostasiatischen Land ausgefuhrt wurde. Vor
allem bessere Wetterbedingungen trugen zu den zuletzt héheren Exporten bei. Die Regenzeit in den
meisten Teilen des Landes geht von Oktober bis April und behindert sowohl die Minenproduktion als auch
den Transport des Metalls stark, das Uberwiegend in Lotverfahren in der Elektronikindustrie verwendet wird.

Daneben haben Angaben eines lokalen Industrieverbands zufolge aber auch einige indonesische
Zinnproduzenten in Erwartung weiter fallender Zinnpreise mehr Zinn als gewoéhnlich verkauft. Im ersten
Halbjahr beliefen sich die Zinnexporte Indonesiens damit auf 47.315 Tonnen, knapp 6% weniger als in der
vergleichbaren Vorjahresperiode. Indonesien ist mit einem Marktanteil von 40% der mit Abstand weltweit
grof3te Zinnexporteur. Dass der globale Zinnmarkt das Angebot aus Indonesien bendtigt, zeigt sich in zuletzt
fallenden Lagerbestanden an der LME. Diese sind auf gut 12 Tsd. Tonnen und damit fast auf ein
4-Monatstief gesunken. Die Nachfrage zeigt sich damit weiterhin relativ robust. Ob dies allerdings dem
Zinnpreis im aktuell negativen Marktumfeld hilft, ist fraglich.

Agrarrohstoffe

Im Vorfeld der heute erscheinenden neuen Prognosen des USDA zu Angebot und Nachfrage gaben die
Notierungen fiir Mais, Weizen und Sojabohnen gestern leicht nach. Der Preissprung der letzten Wochen
schirt Sorgen, dass die Nachfrage insbesondere nach US-Ware negativ reagieren wird. So hat etwa das
Chinesische Getreide- und Ol-Informationszentrum CNGOIC bereits angekiindigt, dass China sich
alternative Anbieter fiir seine Maisimporte suchen kénnte. Bei Weizen wirkten die gemagigteren
Temperaturen und Niederschlage in Teilen der nérdlichen US-Plains preisbelastend, da sie die Bedingungen
fur die Entwicklung der Sommergetreide verbessern.

Bei den neuen Prognosen werden sich die meisten Augen zunéchst auf Mais richten, wo es zu einer
deutlichen Abwartsrevision der Ernteschatzung kommen durfte. Laut Bloomberg-Umfrage durfte das USDA
seine Prognose um 1,3 Mrd. auf nur noch 13,5 Mrd. Scheffel nach unten revidieren. Die Ernte kénnte sogar
noch geringer ausfallen. Inzwischen werden schon Ertragserwartungen von knapp 140 Scheffel je Morgen
gehandelt, weit unter den bisher offiziell erwarteten Rekordertrdgen von 166 Scheffel je Morgen. Der
Lageraufbau dirfte somit weitaus geringer ausfallen als bislang erwartet. Bisher erwartet das USDA, dass
sich die US-Maisbestande von einem 16-Jahrestief aus bis Ende 2012/13 auf knapp 1,9 Mrd. Scheffel mehr
als verdoppeln. Handler &uRerten nun die Erwartung, dass die US-Maisvorréate ein Drittel niedriger sein
koénnten als bisher prognostiziert.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 1: Terminkurve Olmarkt (WTI1)
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GraFik 5 Terminkurve Aluminium (LME)
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GrerFk 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRark 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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GRark 4: Terminkurve Gasal (ICE)
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Grarfik 8 Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 8: Terminkurve Zink (LME)
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GraFik 9: Terminkurve Blel (LME)
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GraFik 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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GRrark 10: Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 12: Terminkurve Welzen (MATIF)
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Grark 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerk 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
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Lagerbestinde
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Verande fugen gegenijher Varpetade in %

" ManatsForward, = LME, 3 MonatsForward, ' Kassa

* US-Lagerbastinds Rohil und Olprodulde in Tad Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikful, ARA-Bastanda in Tsd. Tonnen
** Tamnen,"** 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
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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
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AGB/Disclaimer!
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