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Prognose fur US-Maisernte Uberraschend stark
reduziert

12.07.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Rohdlpreise konnten gestern im Laufe des Handels Boden gutmachen: Brentdl konnte kurzzeitig sogar
die Marke von 100 USD je Barrel zuriickerobern, nachdem es am Morgen noch 3 USD je Barrel gunstiger
war. Unterstiitzung gaben die gestern am Nachmittag veroffentlichten US-Lagerdaten. Der zweite Abbau der
Rohdlvorrate in Folge war mit knapp 4,7 Mio. Barrel gegenuber Vorwoche der stérkste seit Dezember letzten
Jahres. Ausschlaggebend waren geringere Importe und eine deutlich gestiegene Raffinerieauslastung, die
vor dem Hintergrund der eher niedrigen Vorrate an Mineraldlprodukten kaum tberrascht. Die Entwicklung
der Lagerbestande durfte von den Marktteilnehmern in den kommenden Monaten verstarkte Aufmerksamkeit
bekommen. Denn sie ist ein Indiz dafir, ob sich das deutliche Uberangebot am Olmarkt aus der ersten
Jahreshaélfte abbaut. In diese Richtung dirfte zwar die saisonal stérkere Olnachfrage wirken. Aber
entscheidend wird die Produktionsentwicklung der OPEC sein.

Zwar hat der Iran seine Produktion aufgrund von Absatzschwierigkeiten seit Jahresbeginn um gut 400 Tsd.
Barrel pro Tag gekurzt, aber das wurde bislang durch ein hoheres Angebot Saudi-Arabiens, Libyens und des
Iraks kompensiert (Grafik des Tages). Mit Blick auf das kommende Jahr bleibt die Situation am Olmarkt
entspannt: Denn auch die OPEC erwartet laut ihrem gestrigen Monatsbericht eine kraftige
Produktionssteigerung auf3erhalb der OPEC. Mit einer erwarteten Angebotsausweitung um 0,9 Mio Barrel
pro Tag ist die OPEC zwar nicht ganz so optimistisch wie die US- Energiebehorde. Aber auch in den
OPEC-Prognosen wird die erwartete Steigerung der globalen Olnachfrage um 0,8 Mio. Barrel pro Tag
Ubertroffen und der Bedarf an OPEC-OI sinkt. Heute Morgen stellt die Internationale Energieagentur ihre
Prognosen flr 2013 vor.

GRAFIK DES TAGES: Minderproduktion im lran wird bislang ausgeglichen
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Edelmetalle

Gold stand gestern erneut unter Druck und gab einen Teil seiner zwischenzeitlich aufgelaufenen Gewinne im
Tagesverlauf wieder ab. Heute Morgen handelt das gelbe Edelmetall mit rund 1.570 USD je Feinunze nur
unweit eines 2-Wochentiefs. Gestern Abend wurden mit der Veréffentlichung des Protokolls der letzten
Sitzung der US-Notenbank Fed einige Marktteilnehmer enttduscht. Diese hatten sich erhofft, im Protokoll
Hinweise auf zukiinftige monetére Lockerungsmafinahmen der Fed (QE3) zu finden. Da dies nicht der Fall
war, wurde Gold verkauft und stattdessen der US-Dollar, der aktuell selbst als sicherer Hafen angesehen
wird, nachgefragt.

Der EUR/USD-Wechselkurs hat gestern den achten Tag in Folge ein neues Tief markiert. Schon zu Beginn
der Woche kam es seit langem wieder zu gréf3eren Abfliissen aus den Gold-ETFs. So vermeldete der SPDR
Gold Trust, der weltweit groRte Gold-ETF, innerhalb von zwei Tagen Abflisse von fast 8 Tonnen. Die
Besténde des SPDR Gold Trust sind dadurch auf den niedrigsten Stand seit Ende Mai gefallen. Wir gehen
nach wie vor davon aus, dass es sich beim aktuellen Goldpreisriickgang nur um eine voriibergehende
Schwaéche handelt. Die hohe Verunsicherung durch die andauernde Schuldenkrise in der Eurozone spricht
klar fur einen deutlich h6heren Goldpreis.
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Industriemetalle

Gemal Daten der Wirtschaftsvereinigung Stahl (WV) ist die Stahlproduktion in Deutschland im ersten
Halbjahr im Vergleich zum Vorjahr um 5,7% auf 21,9 Mio. Tonnen gefallen. Im Juni verharrte die
Stahlproduktion mit 3,73 Mio. Tonnen auf dem niedrigen Mai-Niveau. Damit macht sich die schwache
Nachfrage mehr und mehr in der Produktion bemerkbar. Vor dem Hintergrund schwacher Auftragseingange,
der bestehenden wirtschaftlichen Unsicherheiten und der andauernden Schuldenkrise in der Eurozone
erwagt die WV Stahl, ihre Produktionsprognose von 44 Mio. Tonnen fir 2012 nach unten zu revidieren.

In China dagegen kam es auch im Juni gemaf Daten des Verbands der Eisen- und Stahlindustrie nicht zu
Produktionskirzungen, um den Preisverfall bei Stahl zu stoppen. Die tagliche Produktion lag mit 1,966 Mio.
Tonnen nur marginal unter dem Vormonatswert. Nach wie vor gewahren die Stahlhersteller in China
Preisnachlasse, um so keine Marktanteile zu verlieren. Allerdings werden die Verluste immer gré3er, so
dass Produktionskirzungen nur eine Frage der Zeit sein durften. Offensichtlich in Erwartung einer
verhaltenen Nachfrage und schwécheren Preisen haben die chinesischen Stahlproduzenten und Héndler im
Juni weniger Eisenerz importiert. Im Vergleich zum Vormonat gingen die Einfuhren um 8,7% auf 58,31 Mio.
Tonnen zurlick. Sollte sich diese Entwicklung fortsetzen, kdnnte auch der Eisenerzpreis unter Druck geraten.

Agrarrohstoffe

Zwar wurde im Vorfeld der USDA-Zahlen aufgrund der dirrebedingten Ernteschaden im Mittleren Westen
der USA mit einer deutlich geringeren US-Maisernte gerechnet. Das Ausmal3, um welches das
US-Landwirtschaftsministerium die bisherige Ernteschatzung nach unten revidierte, Giberraschte aber dann
doch. Das USDA rechnet nun mit einer US-Maisernte von 12,97 Mrd. Scheffel (329,5 Mio. Tonnen), was
einer Kirzung um 1,8 Mrd. Scheffel bzw. 46 Mio. Tonnen gegeniiber der Juni-Schatzung entspricht. Trotz
einer signifikanten Flachenausweitung wird es damit entgegen der bisherigen Erwartung keine Rekordernte
geben. Diese wird durch die deutliche Reduktion des durchschnittlichen Flachenertrages um 20 auf 146
Scheffel je Morgen zunichte gemacht.

Aufgrund der deutlich geringeren Erntemenge sollen die US-Maisvorrate zum Ende des Erntejahres 2012/13
nur noch auf 30 Mio. Tonnen steigen. Urspriinglich war damit gerechnet worden, dass sich die Endbestéande
ausgehend vom 2011/12 verzeichneten 16-Jahrestief auf 48 Mio. Tonnen mehr als verdoppeln. Die erhoffte
Entspannung der Angebotslage stellt sich somit nicht ein. Bei Weizen erwartet das USDA, dass sich das
globale Marktdefizit im Erntejahr 2012/13 auf 15 Mio. Tonnen ausweitet. Ausschlaggebend hierfir ist eine
um 6 Mio. Tonnen niedrigere Produktion in den Landern der friheren Sowjetunion. Die weltweiten
Weizenvorrate sollen in der Folge auf ein 4-Jahrestief von 182,4 Mio. Tonnen absinken.

DOE Daten: US-Lagerbestande Rohél und Olprodukte
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GrerFik 1: Roh&llagerbestinde in Mio. Barrel

GraFk 2. Rohdllagerbestinde Cushing in Mio, Barrel
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GrarFik 3: Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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GraFik 5: Rohdlimporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grerk 7: Raffinerieauslastung in Prozent
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Grark 4. Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grafk 6: Olproduktion in Mio. Barmrel pro Tag
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Grark 8: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GraFik 9: Terminkurve Glmarkt (WTI)
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GrarFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 13; Terminkurve Aluminium (LME)
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Grarik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Glmarkt (Erent)
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Grark 12: Terminkurve Gassl (ICE)
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Grafk 14; Terminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16; Teminkurve Zinc (LME)
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GraFik 17 Terminkurve Blei (LME)

H50 -

2000 -

1550 4

1500 4

1350 . . v
1na B 1504 T3

aktigall e—cr airar WWoohs wor ainerm Monat

Quete: LIWE, Bloombeng Commazbank Corporates & Markals

GrarFik 19: Terminkurve Welzen (CBOT)
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GrarFik 21; Terminkurve Mais (CBOT)
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GrerFk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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GRark 18: Temminkurve Zinn (LME)
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Grark 20: Temminkurve Welkzen (LIFFE)
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Grafk 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerk 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) akiundl 1Tag 1 Woche 1 Monat 2012
Brant Band w02 2% -05% 2T% T
WTI B5 3 2% 24% 2.4% -14%
Benzin (35) 5410 1.1% A% 0.7% 3%
Gasdl A5 L1% -16% 26% %
Ciesel EES A LT% OE% 3.2% A%
Kerasin 48 £0.5% 00% 10% A%
Erdgas HH 285 472% AE% 25.9% 5%
Industriemetalle 2)
Bluminium 1201 o0 6% 2E% 3.9% %
Hupdar TS0 0.7% S22 1.8% A%
Blei 1868 o0.3% A4,.3% A7% 8%
Mickel 16100 0. 3% AT £.5% -14%
Zinn 16850 0. 4% OE% -4 5% 2%
Zink 1852 1,25 Nk 24% 0%
Stahl 45 1,2% 24% 52% -24%
Edelmetalle )
Gipld 15764 0% -2 8% -2.5% 0%
Goid (EUR) 1280 0. 7% -0E% 0.0% B%
Silksar 7 1.1% 28% 7.2% 3%
Platin 142810 0. 2% Arw -2.4% 1%
Palldiam el 1.4% -1.6% T 6% -12%
Agrarrohstofie 1)
Waizen MATIF 2453 0.7% 4%% 18.4% Z%
Weizen CEOT 263 0.6 A.3% 34.3% %
iz 0413 2 0% 6% 221% 10%
Sojabobnen 15715 1.7% 1.2% 0.0% 0%
Baumvolle TO6 0. 2% 0o% B.4% -23%
Zucker e 0% 47% 12.7% 2%
Kafles Arsbica 1647 01%  WVALUE! 18.1% -18%
Kakago b LT%  #VALLE! 43% %
Wihrungen 3)
EURAISD 1.25% D1% -1.4% -2.3% %
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1Tag 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Rahbl el - A% A1.7% %
Benzin 207725 - 1.3% 21% 2%
Dastillate 120812 - 28% 0.7% AT%
Feahil Cushing 45732 - 1.8% 2A% 24%
Erdgas 3102 - 1.3% 10.2% 23%
Gasil (ARA) 2354 - AT 3% -16%
Benzn (ARA) 538 - E5E% -14.4% -16%
Inalu sirlemetal le™
Aluminium LME 4311060 0.2% 0% -1.0% 9%
Shanghai AT - -2 0% -41% 25%
Kupler LME 252350 0.4% 5% T3% 5%
COMEX simz £,8% 11 -11.9% A%
Shanghal 185237 - 1.3% 56% 3%
BleiLME 348525 £,1% LA 05% 3%
Mickel| LME 105628 0.5% 1.8% 1.0% 1%
Zinn LME 12210 01% 5% 1.1% -A3%
Zink LME 98307S £0,3% 0.0% 36% 10%
Shanghal IZ9EIE - 5% 2.7% -18%
Stahl LME Za148 0.0% 0% 0.0% -27%
Edelmetalle™
Gald T2 £, 2% 03% 11% 1%
Silver STOS28 0,3% 03% 11% %
Platin 1345 0.0% 0.2% 0.7% 3%
Palladium 1638 0.0% A1.0% -2.9% -10%

CQuede; DOE. PJK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberg. Commarzhank Corparates & Markars

Weninderungen gegeniber Yopenade in %

" ManatsForeard, © LME, 3 MonatsForvward, ' Kassa

* US-Lagerbastinds Rohil und Olprodulde in Ted Barrel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikfull, ARA-Bastinds in Tsd. Tonnen
** Tamnan,"** ETF-Bealdnde in Tad 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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