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Getreidepreise erreichen hochsten Stand seit
2008

20.07.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentolpreis konnte gestern den siebten Tagesanstieg in Folge verzeichnen. Mit 108 USD je Barrel
wurde das hochste Niveau seit acht Wochen erreicht. Verantwortlich dafir sind Angebotsrisiken. Das
Buzzard-Olfeld in der Nordsee soll im September und Oktober aufgrund von Wartungsarbeiten flr mehrere
Wochen geschlossen werden. Dadurch fehlen in diesem Zeitraum bis zu 200 Tsd. Barrel pro Tag an Brentdl.
Durch den Preisanstieg um 20% seit Mitte Juni verringert sich die Notwendigkeit von Produktionskirzungen
seitens der OPEC-Mitglieder. So lassen sich auch die gestrigen AuRerungen des Olministers der Vereinigten
Arabischen Emirate interpretieren, welcher sich tber das derzeitige Preisniveau gllcklich zeigte und den
Markt als gut versorgt bezeichnete. Ohne eine Ricknahme der Uberproduktion durch die OPEC droht ein
anhaltendes Uberangebot auf dem globalen Olmarkt, welches die Olpreise jederzeit wieder unter Druck
setzen konnte.

Binnen zwei Tagen sind die Preise am EU-Emissionshandel um 10% eingebrochen. Ausschlaggebend
waren Meldungen, dass die Stellungnahme der EU-Kommission in der nachsten Woche wohl keine
Aussagen darlber enthalten wird, wieviele Emissionsrechte in den Auktionen in den nachsten drei Jahren
zurtickbehalten werden sollten. Zudem zeichnet sich ein komplizierter Rechtsweg ab. Klimakommissarin
Hedegaard hatte zuvor angekindigt, noch im Juli vor Beginn der Sommerpause Malihahmen zur Sicherung
der Anreizwirkung des Emissionshandels vorzustellen. Von 2008 bis 2011 waren 900 Mio. Zertifikate mehr in
Umlauf gebracht worden als bendtigt. Das Uberangebot hat die Preise massiv unter Druck gesetzt.
Erwartungen, dass das Uberangebot im Emissionshandel kurzfristig "kiinstlich" verknappt wird, hatten die
Preise im Juni zwischenzeitlich kréaftig steigen lassen.

Edelmetalle

Der Goldpreis konnte gestern im Tagesverlauf zwar ebenfalls steigen. Allerdings fiel der Preisanstieg
unterproportional aus. Dass Gold derzeit weniger gefragt ist, zeigt sich an den fortgesetzten ETF-Abfllissen.
Allein gestern sanken die Besténde des weltgrofiten Gold-ETF, SPDR Gold Trust, um neun Tonnen.
Innerhalb der letzten zwei Wochen sind insgesamt 18,5 Tonnen Gold abgeflossen. Die Bestdnde des SPDR
Gold Trust sind im Zuge dessen mit 1.257 Tonnen auf den niedrigsten Stand seit sechs Monaten gefallen.
Angesichts dieser Entwicklung, des festen US-Dollar und der schwachen Goldnachfrage in Indien kann sich
der Goldpreis erstaunlich gut behaupten, was auf das Interesse der Zentralbanken zurlickzufiihren sein
durfte.

Die schwache Monsunsaison in Indien kdnnte dazu fihren, dass Indien auch im zweiten Halbjahr deutlich
weniger Gold nachfragen wird als Ublich. Seit Beginn der Regenzeit vor sieben Wochen gab es in Indien
22% weniger Niederschlag als im 50-Jahresdurchschnitt. Die Landbevdlkerung stellt ca. 60% der indischen
Goldnachfrage und ist von guten Ernteeinnahmen abhéngig.

Industriemetalle

Der Stahlmarkt zeigt noch keine Anzeichen einer bevorstehenden Trendwende. Vor allem in China, das den
Stahlmarkt dominiert, hat sich zuletzt der Preisriickgang sowohl bei HRC als auch Baustahl beschleunigt,
wobei allein in den letzten drei Monaten die Stahlpreise in China um tber 10% gefallen sind. Offensichtlich
ist dies eine Kombination aus schwacher Nachfrage, die sicherlich auch teilweise saisonaler Natur ist, und
nach wie vor hoher Produktion, die seit Marz wenig verandert um 2 Mio. Tonnen taglich liegt. Ganz so stark
sind die Preise in Europa zuletzt nicht gefallen, was sowohl auf die unterschiedliche Marktstruktur und
-Konzentration auf der Angebotsseite als auch auf den schwachen Euro zurlickzufiihren ist. Dennoch fordert
die Wirtschaftskrise in Europa ihren Tribut, weshalb nicht mit einer raschen Umkehr zu rechnen ist.

Mittelfristig stimmt uns aber positiv, dass zum einen die Erwartungen sehr niedrig sind und zum anderen die
offensichtliche Nachfrageschwéche auch auf Lagerabbau, dem sog. "de-stocking”, basiert. Sollten sich die
Preise fir Eisenerz in den kommenden Wochen stabilisieren, kénnte der neue Zyklus des "re-stockings*,
also des Lageraufbaus, noch vor Oktober beginnen. Dafir ist es notwendig, dass sich die Eisenerzpreise
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bald stabilisieren. Diese (TSI-Feinerz China, 62%) sind in nur einer Woche um 10 USD auf nun 125,6 USD
je Tonne gefallen und befinden sich damit unweit der Tiefststdnde seit 2009. Ein nachhhaltiger Durchbruch
der psychologisch wichtigen Marke von 120 USD bzw. 800 RMB je Tonne kdnnte die Stimmung belasten
und eine rickhaltende Reaktion seitens der Marktteilnehmer hervorrufen.

Agrarrohstoffe

Die anhaltende Diirre in den USA treibt die Getreidepreise immer weiter in die Hohe. Der meistgehandelte
Maiskontrakt verfehlte mit 7,99 USD je Scheffel das Rekordhoch vom Juli 2008 gestern nur um
Haaresbreite. Weizen ist mit 9,38 USD je Scheffel so teuer wie zuletzt im August 2008. Der Sojabohnenpreis
hat mit 16,73 USD je Barrel ein neues Allzeithoch markiert. Ein Ende des Preisauftriebs ist nicht in Sicht.
Denn die Lage fir die durregeplagten Anbaugebiete im Mittleren Westen der USA spitzt sich immer weiter
zu. Laut US-Wetterbehdrde NOAA konnte die Dirre bis Ende Oktober anhalten. Somit drohen noch starkere
Ernteausfalle als bislang erwartet. Aufgrund von El Nino kénnte die Hitze und Trockenheit sogar bis Ende
des Jahres andauern, was dann auch Auswirkungen auf die Ernten im nachsten Jahr haben wiirde. Zudem
erfasst die Durre immer weitere Gebiete. Der Korngurtel im Mittleren Westen ist zu 70% von der Diirre
betroffen. Das sind nochmals sieben Prozentpunkte mehr als in der Vorwoche.

Nachdem die Kakaoverarbeitung in Europa im zweiten Quartal den starksten Einbruch seit mindestens 12
Jahren verzeichnete, enttduschten nun auch die Vermahlungszahlen in Nordamerika mit einem Rickgang
um knapp 10% auf 112.768 Tonnen. Die schwéachere Nachfrage in Europa und Nordamerika wird durch eine
starkere Nachfrage in Asien teilweise ausgeglichen. Dort lag die Vermahlung mit 150.726 Tonnen knapp 6%
hoher als im Vorjahr.

GRAFIK DES TAGES: Mehr als die Halfte der USA von Dirre betroffen
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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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Grarik 7: Terminkurve Nickel (LME)
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GRarK 2: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grafik §: Terminkurve Kupfer (LME)
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Grari 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 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerk 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energle 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat mz
Ergnt Blend 107.8 25% 4.3% 15.3% -1%
WTI G927 2.1% 5 5% 12.3% T
Benzin {55} 10120 1.0% ST 28% o
Gasdl 0233 21% o 4% 98% i
Diesel oE08 1.6% TR 11.1% )
Kerasin ooy a 20% T3 11.1% 1%
Erdgas HH 300 5% 4 B% 195% 1%
Indiist Hemetalle 2)
Aluminum 1944 1.6% 1.2% 1.5% =%
Kipler Tra 1.2% 0% 23% e
=] 1828.5 1.0% 1.5% 1.8% Bt
Mickel 18055 1.3% 0% -5.4% -14%
Zinn 19085 1.6% 1.6% =0.7% =1%
Zirk 1BBE.5 1.0% 050 -0.1% 1%
Stakl 410 05 25% 4.0% 2%
Edelmetalle 3
Gold 1561.4 0.5% 3% -1.4% 1%
Gaold [EUR) 12679 0.5% D.4% 0.2% T
Silbser il 0.2% 4% -3.3% 2%
Fiatin 14185 8% D8 -2 B 1%
Pelladium BELS 1.4% 060 B 1% 1%
Agrarrchstoffe 1)
Waizen MATIF 267 5 2% 5% 27.2% %
Waizen CEOT 9350 21.5% 10.1% IE7% 4%
Mais TTAS 07% 7.0% 398% 2%
Sojabahnan 16523 20% 5% 20.5% et
Banmywille: T26 1% 01% 0.0% 21%
Zucker 235 E% 250% 11.5% %
e Arabica 16889 {.4% 1.1% 235% AT
Kakao 2=E 0.4% 0% 2.4% 5%
Wiikrungen 3
EURILIED 1.2281 0% 01% -35% =S
Lagerbestinde
Energie® aktuell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Fas] 33 - 0.2% -1.8% T
Banzin 205310 - 0.9 20 3%
Dleszt sl 12383 = 2% 20 -1 7%
Rahiil Cushirg 45782 = 1.1% =2d% 26%
Erdpas el = [ak Td% 18%
Gasdl (ARA) 2338 - 1.5% 29% -11%
Benzin {ARA) T8 - 0E% o B 2%
IFvclust et al le ™
Auminium LME 453425 0% L& 055 108
Shanghai 213085 - 2 8% -0 54%
Kupter LME el s 0.3% 060 1.1% A%
COMEX AEPE6 £0.5% 4. 1% 308 -A0%
Sharghai 1673 - 008 3T 44%,
BleilLME AFIG £.4% 1.8 25 )
Hicke! LME 110658 40.5% 4.5 75 )
Zirn LME M715 0.0% 2% -3 -45%
Zink LME 1015375 0.3% 1 25, 15%
Shanghai et - 050 2% -18%
Stahl LME 43580 0.0% 23 B5 o5, 3%
Edelmetalle™
Gold T 0.0% D1% 01% 8%
Sitver STEIM 0% 0.8% 0.6% %
Flatin 1328 0.7% D5 0.2% 2%
Palladiurn 1937 L.2% 01% -1.7% -G,

Cuele: DOE, FUK, LME, COMEX, SHFE, Bioombeny, Comvmarzhamk Corparstes & Marals

Weranderungen gegeniber Vomerode in %

" ManatsForeard, © LME, 3 MonatsForvward, ' Kassa

* US-Lagerbeatinde Rohid und Clpradulde in Tad Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikchal, ARA-Bastinda in Tsd. Tonnen
* Tannen,*** ETF-Besladnde in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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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