Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

USDA Uberrascht erneut die Markte

01.07.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Olpreise kdnnen nach anfanglicher Schwache am Morgen leicht zulegen. Offensichtlich besteht
Erleichterung dartiber, dass der chinesische Einkaufsmanagerindex nicht wie von manchem beflrchtet unter
die Marke von 50 gerutscht ist. Hinzu kommen Meldungen, welche auf ein geringeres Angebot hindeuten.
So ist die Olproduktion im Buzzard-Olfeld in der Nordsee aufgrund technischer Probleme seit einigen Tagen
eingeschrankt. Im Buzzard-Olfeld wird die Nordseesorte Forties gefordert, welche die wichtigste der vier
Olsorten im Brentkorb ist.

Die Olproduktion in Mexiko ist im Mai laut dem staatlichen Olkonzern Pemex auf 2,51 Mio. Barrel pro Tag
und damit auf den niedrigsten Stand seit September 2011 gesunken. Die Olexporte des
mittelamerikanischen Landes fielen sogar auf das niedrigste Niveau seit Beginn der Aufzeichnungen im Jahr
1990. Fir letzteres diirften aber auch die geringeren US-Importe mitverantwortlich zeichnen. Die Olimporte
Uber die US-Golfkiiste sind in den vergangenen 12 Monaten um knapp 1 Mio. Barrel pro Tag
zurtckgegangen.

Doch auch die OPEC hat laut Umfragen von Reuters und Bloomberg im Juni weniger Ol produziert.
Verantwortlich hierftir waren (unfreiwillige) Produktionsausfalle in Libyen, Angola und Nigeria. Mit 30,4 Mio.
Barrel pro Tag (Reuters) bzw. 30,7 Mio. Barrel pro Tag (Bloomberg) liegt die OPEC-Produktion aber noch
immer tiber dem Zielwert und dem Bedarf an OPEC-OI. Ein stérkerer Riickgang wurde durch Saudi-Arabien
verhindert, welches seine Produktion auf 9,5 Mio. Barrel pro Tag steigerte.

Edelmetalle

Nachdem der Goldpreis am Freitag phasenweise unter die Marke von 1.200 USD je Feinunze gerutscht war,
kam es am spaten Nachmittag zu einer Erholungsrallye. Offensichtlich getrieben von der Eindeckung von
Short-Positionen legte das gelbe Edelmetall auf Schlusskursbasis um fast 3% zu. Die Erholungsbewegung
setzt sich zum Wochenauftakt fort, so dass Gold am Morgen bei rund 1.240 USD je Feinunze handelt. Der
Swing bei Silber war noch deutlich ausgepréagter. Das weif3e Edelmetall verteuerte sich am Freitag sogar um
mehr als 6% und notierte heute Morgen kurzzeitig wieder Gber der Marke von 20 USD je Feinunze.

Die spekulativen Finanzinvestoren bleiben Gold gegeniiber weiter stark negativ gestimmt. Sie haben in der
Woche zum 25. Juni ihre Netto-Long-Positionen auf ein 6-Jahrestief von 30,3 Tsd. Kontrakten abgebaut. In
dieser Beobachtungsperiode hatte der Fed-Vorsitzende Bernanke die Méarkte auf einen Politikwechsel der
US-Notenbank vorbereitet. Die in den letzten Monaten stark gefallenen Goldpreise machen sich mittlerweile
bei den Produzenten bemerkbar.

So verschiebt Barrick Gold, das weltweit grof3te Goldminenunternehmen, den Start der
"Pascua-Lama"-Goldmine im Grenzgebiet zwischen Chile und Argentinien um zwei Jahre auf Mitte 2016. Im
Zuge dessen muss das Unternehmen bis zu 5,5 Mrd. USD abschreiben. Sollte der Goldpreis l&ngerfristig
niedrig bleiben oder weiter fallen, dirften andere Goldproduzenten dem Beispiel folgen.

Industriemetalle

Nach den teils starken Verlusten der letzten Wochen starten die Metallpreise heute Morgen freundlich in die
neue Handelswoche. Kupfer legt zum Beispiel um 1,5% auf ein Wochenhoch von rund 6.850 USD je Tonne
zu. Auch die anderen Metalle verteuern sich spirbar. In China ist der offizielle Einkaufsmanagerindex fir das
verarbeitende Gewerbe im Juni zwar wie erwartet auf 50,1 gefallen, entgegen vieler Beflrchtungen aber
nicht unter die Expansionsschwelle von 50 gerutscht. Eine Verlangsamung der Wirtschaftsaktivitaten im
Reich der Mitte war offensichtlich bereits eingepreist, was sich auch an der Positionierung der spekulativen
Finanzinvestoren zeigt. Im Falle von Kupfer haben sie in der Woche zum 25. Juni ihre
Netto-Short-Positionen auf ein 11-Wochenhoch von 32,6 Tsd. Kontrakten ausgeweitet.

Sollte die Stimmung der Finanzinvestoren nachhaltig drehen, duirfte dies jedoch zu deutlichen
Preissteigerungen nicht nur bei den Industriemetallen beitragen. Derweil hat Rio Tinto, der Betreiber der
neuen Kupfer-Gold-Mine "Oyu Tolgoi" in der Mongolei, von der mongolischen Regierung immer noch nicht
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die Genehmigung fur Exporte erhalten. Der geplante Start der Ausfuhren musste schon im Juni zweimal
verschoben werden. Nach wie vor scheinen die Unstimmigkeiten zwischen Rio Tinto und der mongolischen

Regierung nicht beigelegt zu sein. Der globale Kupfermarkt muss daher auf das neue Angebot wohl noch
etwas warten.

Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium USDA Uberraschte am Freitag die Méarkte damit, dass es entgegen aller
Erwartungen die US-Maisflache zur Ernte 2013 nicht nach unten revidierte. Vielmehr blieb es bei seiner
Einschatzung, dass mit 97,4 Mio. Morgen nochmals leicht mehr als im Vorjahr und damit eine so grof3e
Flache wie seit 1936 nicht mehr mit Mais bestellt wurde. Da am Markt angesichts der Aussaatverzégerungen
von einer mindestens um 2% geringeren Flache ausgegangen worden war, reagierten die Maisnotierungen
fur die Termine nach der Ernte mit Abschlagen von tber 5%. Hinzu kommt die derzeit glinstige Witterung,
die die Erwartungen einer Rekordernte zuséatzlich verfestigt.

Der meistgehandelte Terminkontrakt mit Falligkeit Dezember schloss daher mit 511 US-Cents je Scheffel so
niedrig wie vor gut einem Jahr und fallt am Morgen weiter auf ein Niveau wie zuletzt im Oktober 2010. Im
alterntigen Juli-Kontrakt konnte Mais dagegen zulegen, nachdem die US-Lagerbestadnde zum Stand 1. Juni
ebenfalls am Freitag niedriger als erwartet gemeldet worden waren. Die fir die neue Ernte sinkenden
Maisnotierungen zogen auch die Weizenpreise mit nach unten. Diese leiden bereits seit lAngerem unter der
laufenden Ernte. Die Preise in Paris waren ebenfalls betroffen. Auch Sojabohnen mussten trotz einer leicht

unter den Erwartungen liegenden US-Flache weiter abgeben und notieren im meistgehandelten Kontrakt so
niedrig wie zuletzt im Februar 2012.

GRAFIK DES TAGES: Flachenausweitung lasst rekordhohe US-Maisernte erwarten
100 4
a8

o A

AD

I A

55
1837 1842 1047 1982 1957 18EZ 1867 1872 1977 1982 1987 1882 1880 00 30aF 3012

8 HEHEESR

L=

USMaisfbche in Mio. Momgen, inks S aisprodukiion in Mis. Tormen, rechis

GQueile: USDW, Sigombang, Commevzbank Corporates & Markeds
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GrAFIK 13: Terminkurve Aluminium (LME)
200 -
2200 4
100 o
2000 -
1900 4
1200 4

\

1700

1hA am 1E84 Z2M 2e8d 3 43

— e ey miner WWoche wiar airie b arat

Qualla: LME; Bloaombaerg, Commarzbank Corporadas & Markars

GrarFik 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 12: Terminkurve Gasaol (ICE)
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GraFik 14: Terminkurve Kupfer (LME)
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GraFk 16: Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 17: Terminkurve Blei (LME)
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Grark 19 Terminkurve Weizen (CBOT)
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GraFik 21: Terminkurve Mais (CBOT)
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Grasx 22 Terminkurve Baumwolle (NYBOT)
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Grarik 20: Terminkurve Weizen (MATIF)
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GrAFIK 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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GrarFik 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktued| 1Tag  1Woche 1 Monat 2013
Brent Blend 1022 0.6% 1.0% 1.6% A%
Wl o8 8 <0.5% 1.8% 5.3% S
Benzin (93) 942 0 0.5% A.1% «3.8% 1%
Gasdl arra 001% 23% 3.3% 2%
Diiesel 9000 0.4% 18% 0.4% 5%
Kerasin 9380 <0.4% 1.4% -0.7% T
Erdgas HH 357 =0.5% -3.8% -0.7% %
Industriemataiie )
Aluminium 1773 D5% 0.9% -08.2% 1%
Kupder E7S0 D0 2.4% -8.5% =1l %
Blei a1 D0 3TH -6.0% 11%
Miskel 13710 =1.0% 1.9% -B.3% -15%:
Zinn 186573 <0.5% 0.3% -5.6% -16%:
Zink 1353 D% 2.4% -3.1% -10%
Edlelmietalle 3)
Golkd 12346 Z2E5% -2.9% -10.3% -2
Gold (EUR) S40.0 1% -2 2% 1% -25%:
Sllbar 187 B.3% 0.6% -11.0% -5
Flatin 13274 D3% 1.0% -T.E% -12%
Palladium G550 Z21% 1.7% -10.2% -5
Agramohsiofte 1)
Vizan MATIF 1928 -1.5% 34% 5.5% 2%
Wigizan CEOT A57 8 -2.4% 4.7% 1% 18%
Mais S511.0 S51% =7.8% =11,0% =2B%
Sopbahnen 12620 1. B% 1.3% 16.7% A%
Baurnwolke B4.0 0.2% 0.7% 5.6% 1%
Zucker 16,02 <0.5% 0.1% 1.2% 13%
Kaffee frabica 1204 =1.2% 0.9% =4 5% 8%
Kakaa 2164 0T% 08% =1.9% 1%
3
EURMUSD 1.310a 0.2% 075 -0.4% 1%
Lagerbestinde
Energie* akuell 1Tag  1Weche 1 Monat 1 Jahr
okl 394139 = 0.0% 001 %
Benzin 25381 - 1.7% 21% 10%
Diastillaby 123189 - 1.%% 37% 4%
Ethancl 16253 - 0% 07 22%
Rohal Cushirg 00260 - 1.4% -1.8% 4%
Erdgas 533 = 3.0% 234% AT%
Gaadl {AFRA) 1BE7 - -B.0% AZ21% -13%
Benzin [ARA) =] - =11.3% AT.6% 18%
Ineduast et al e =
Alyminium LME 5435600 O1% 0.0% 4.5% 12%
Sharghai 400301 - -A4.7% -85% 2%
Kiupfar LME GEST TS 0% 0.1% 7.4% 1600%
COMEX TIeE L 4% 1. 7% A01% 5%
Ehanghai 182453 = -3.6% 3.3% 3%
BleiLME 188300 0&% 0.4% 14 1% =03%
Mickel LME 187458 Q1% 1.1% 455 B
Zinn LME 14320 1.1% 0.5% 1% 17%
Zink LME 1061475 01.4% -0 3% T
Shanghai 277442 - A% -5 4% -16%
Edelmetale™
Gaold 362 L2% -2 5% 5 1% A15%
Sibear a03249 01% 0.7% 1.1% o
Flatn 2045 Do 0.2% 8.0% 53%
Falladiun =202 00% 1.1% -3.3% 13%

Quealle: CROE, PJK, LME, COMEX, SHFE. Bloombaerg. Commerzbank Corporates & Markets

varanderunigen gagenibar Vorpariods in %

" Mo rasts Forward, *' LME, 3 ManatsForward, ™ Kassa

" 5-Lagemestande Rohal, Slprodukbe und Ethanal In Tsd Sarrel,
US-Erdgasbastinda in Mrd, Kubikfufi, ARA-Bestands in Tsd, Tonman
** Tonnen," " ETF-Beatdnde in Tad Unzan

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
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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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