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USDA Uberrascht mit Abwartsrevision der
US-Maisernte

13.08.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Die Angebotsausfélle in Libyen geben insbesondere dem Brentdlpreis Auftrieb. Der September-Kontrakt
steigt am Morgen auf 109,3 USD je Barrel und handelt damit ca. 1,5 USD héher als vor Tagesfrist. Zudem
hat sich die Backwardation im vorderen Ende der Brent-Terminkurve in den vergangenen Tagen merklich
verstarkt. Die Preisdifferenz zwischen den beiden nachstfalligen Brent-Terminkontrakten hat sich inzwischen
auf rund 1,3 USD ausgeweitet und damit das hdchste Niveau seit Dezember 2012 erreicht.

Die Lage in Libyen bleibt schwierig. Nach nur wenigen Stunden mussten gestern die beiden gréf3ten
Exporthéfen des Landes in Es Sider und Ras Lanuf aufgrund neuerlicher Streiks wieder geschlossen
werden. Diese beiden Hafen haben eine Verladekapazitat von zusammengenommen 600 Tsd. Barrel pro
Tag. Die seit zwei Wochen andauernden Streiks in den Hafen und auf einigen Olfeldern haben dazu gefiihrt,
dass die libysche Olproduktion auf weniger als 500 Tsd. Barrel pro Tag zuriickgegangen ist. Das normale
Produktionsniveau liegt bei ca. 1,6 Mio. Barrel pro Tag. Laut dem stellvertretenden Olminister des Landes
sollen die Olexporte in Es Sider Ende der Woche wieder aufgenommen werden.

Die Geschehnisse der letzten Tage mahnen aber zur Skepsis. Schon am letzten Wochenende schien eine
Loésung erreicht, was sich wenig spater als verfriht herausstellte. Die Probleme in Libyen haben auch die
spekulativen Finanzanleger dazu veranlasst, wieder verstarkt auf steigende Brentpreise zu setzen. Die
spekulativen Netto-Long-Positionen stiegen in der Woche zum 6. August im Zuge dessen sogar auf ein
Rekordniveau von 193 Tsd. Kontrakten.

Edelmetalle

In China wurden laut dem chinesischen Autoverband in den ersten sieben Monaten mit 9,9 Mio. PKWs
10,5% mehr Fahrzeuge als vor einem Jahr verkauft. Berticksichtigt man die traditionell hdheren Verkaufe im
Herbst, durften in diesem Jahr im Reich der Mitte erstmals tUber 17 Mio. PKWs verkauft werden. Die gute
Autokonjunktur in China aber auch in den USA kommt insbesondere den Platinmetallen (PGMs) Platin,
Palladium oder Rhodium zugute, die hauptsachlich in Autokatalysatoren verwendet werden. Denn bei Platin
kommen uber 40%, bei Palladium rund 67% und bei Rhodium sogar tber 80% der Bruttonachfrage, d.h. mit
Recycling, aus dem Autokatalysatorensektor.

Die starksten Impulse kdnnten jedoch demnéchst von der Produktionsseite kommen, die sich insbesondere
in Stdafrika weiter verschlechtert. Die PGM-Produktion konnte sich in diesem Jahr nicht wie erhofft erholen,
nachdem im letzten Jahr allein bei Platin bis zu 750 Tsd. Unzen wegen Streiks und anderer
Produktionsunterbrechungen verloren gingen.

Gestern meldete der stidafrikanische Stromproduzent Eskom, dass die Spitzennachfrage im Lande bis auf
35.479 MW steigen und damit die Produktionskapazitéaten von aktuell 35.350 MW Ubersteigen konnte.
Derzeit sind unerwartet Kapazitaten von 5,7 GW ausgefallen, wahrend die Nachfrage im Winter, der derzeit
auf der Sudhalbkugel herrscht, haufig Gber 35,5 GW steigt. Die Blackouts in Studafrika in den Jahren
2007/08 haben einen massiven Preisanstieg bei Platin und Rhodium ausgeldst, die gro3tenteils aus
Sudafrika stammen (Grafik des Tages). Die derzeit knappe Stromversorgung dirfte PGMs weiter
unterstutzen.
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GRAFIK DES TAGES: Magliche Preduktionsunterbrechungen bei PGMs als Stitze?

2500 r 12000
00 Blackouts in Sudafria
2100 - 10000
1909 !' L anoo
1700
1600 = BOOO
1300
1100 ]
00 I 2000
TO0
500 v v ' v 4]
2005 2006 2007 2008 2008 rasiilel 2011 2012 2013

Fatnpres {LISD @ Feirnunze), links

—— Rodiumpreis (S0 @ Feinunzae), rechts

Cuele: Blbomberg, Commerzbank Corporades & Markars
Industriemetalle

Aluminium stieg innerhalb von nur drei Handelstagen um gut 100 USD je Tonne bzw. 6% und hat erstmals
seit zwei Monaten kurzzeitig wieder die Marke von 1.900 USD je Tonne uberwunden. Neben den
China-Daten gaben auch fundamentale Aspekte dem Aluminiumpreis Auftrieb. Der weltweit gré3te
Aluminiumproduzent, Rusal aus Russland, hat die russische Regierung aufgerufen, den Aufbau von
staatlichen Aluminiumreserven in Erwagung zu ziehen. Damit soll die Regierung Rusal helfen, die globalen
Aluminiumpreise zu stiutzen.

Rusal selbst hatte letzte Woche bekannt gegeben, bis Jahresende eventuell finf Aluminiumschmelzen mit
einer Kapazitat von zusammen rund 350 Tsd. Tonnen voriibergehend stillzulegen, bis der Preis wieder bei
2.400 USD je Tonne ist. Rusal erwartet ferner, dass in diesem Jahr auf3erhalb Chinas 1,8 Mio. Tonnen an
Produktionskapazitéaten geschlossen werden.

Unter 1.800 USD je Tonne wirde zudem jeder Preisverfall um 50 USD weitere 1,5 Mio. Tonnen unrentabel
werden lassen. Unterdessen sinken aufgrund der Unsicherheiten tber die anhéngigen Untersuchungen im
Aluminiummarkt der verschiedenen Behorden und Institutionen sowie der LME-Uberlegungen bzgl. der
Auslieferungsregelungen die physischen Pramien weiter. Ende letzter Woche wurden gemaf Platts in
Europa noch Pramien von 260-275 USD je Tonne gezahlt, in den USA waren es noch 11,4 US-Cents je
Pfund. Handelskreisen zufolge dirften die Pramien auch weiter fallen.

Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium (USDA) hat die Markte mit einer Abwartsrevision der US-Maisernte
Uberrascht. Anstelle der vom Markt erwarteten 14 Mrd. Scheffel senkte das USDA die Schatzung um 1,3%
auf 13,763 Mrd. Scheffel (349,6 Mio. Tonnen). Grund hierfur war die Annahme niedrigerer Flachenertrage.
Das USDA weist allerdings darauf hin, dass dies auf eine unterschiedliche Erhebungsmethode
zurlickzufiihren ist und nicht auf eine Verschlechterung des Zustands der Maispflanzen. Offensichtlich geht
der Markt davon aus, dass das USDA in den kommenden Monaten die Annahmen fur die Flachenertrage
und die Ernteschatzung wieder nach oben revidieren wird. Die Marktreaktion fiel daher mit einem
Preisanstieg um gut 2% eher verhalten aus.

Wesentlich starker reagierte der Sojabohnenpreis auf die neuen USDA-Schatzungen. Dieser stieg um 3,6%
und verzeichnete damit den starksten Tagesanstieg seit 13 Monaten. Das USDA rechnet mit einer
US-Sojabohnenernte von 3,255 Mrd. Scheffel (88,6 Mio. Tonnen), was ebenfalls deutlich unter den
Erwartungen und der bisherigen Schéatzung lag. Zusatzlich preistreibend wirkte die Nachricht, dass China
einen grofReren Kaufauftrag fur US-Sojabohnen abgeschlossen hat. Bei Weizen kam es hingegen zu einer
Aufwartsrevision der Schéatzung fir die weltweite Produktion um 7,5 Mio. auf ein Rekordniveau von 705,4
Mio. Tonnen. Hauptverantwortlich hierfur waren héhere Ernten in der EU, der Ukraine und Kasachstan. Die
Weizenpreise konnten deshalb kaum von den Preisanstiegen bei Mais und Sojabohnen profitieren.

Terminkurven ausgewéahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 1: Terminkurve Slmarkt (WTI)

170 =
b,

10 P
100 4

L T T T T T T
T 2ha 10 22M 2504 3 A43mA

actial WO G WNOC ke war e onat

Queda: NYMEX. Soombang, Comnmazbeni Comporaies & Mankvets

Grarik 3: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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GraFik 5. Terminkurve Aluminium [LME)
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GRark 2: Terminkurve Glmarkt (Brent)
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GRrar 4: Terminkurve Gasél (ICE)

520 4

&10

200

230

o | 2\

a0 4 “"‘Q...

Ba0 ' ' - -

1
—k e — e Vache wor ginem hanal

Quale: ICE: Bloombarg Comvnerzhank Corporates £ Wareiz

Grafk & Terminkurve Kupfer (LME)

B000 T T T T T T
M BM O IBM ZIM 28M 3Y &3
aktusll wor ginar Woche vor ainam Monat

CQuele: LME: Bivanberg, Commerzhank Corporales & Markeis
Grark & Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 2: Terminkurve Blel (LME)
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Grarik 11: Terminkurve Weizen (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 Weizen (MATIF)
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Grarik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grark 16: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energie 1) aktuel] 1Tag  1Woche 1 Monat 2013
Brert Blend 1080 0.7 1.4% E% 1%
WTI 1061 0.1% 1.4% (L85, 16%
Bangin (55) Mz0 0.6% R 2% %
Gastl 9143 1.0% 1.6% 1.1% %
Diesal 9343 1.0% 0.7% 0% 1%
s cesint 9855 0.68% 40.3% ne% -2
US-Erdgas [ FmmBiu} 323 2.5% 01% ~Ho% 1%
IndustAemetalie 2)
Hurminium 1985 0.7% £3% 24% %
Kupfar 7251 0.7% 40% 4T% -i%
Elei 2156 0.7 4,00 S5% B
Michel 1475 0.3% BS% B1% 3%
il o 22100 1% 4,00 133% B
Zirlk 1945 0.1% 5.0 25% B
Edeimetalle 3
Zald 13383 1.8% 4.7% 40% 2%
Gald (o) 1006 5 22% 4.3% 02% 21%
Silber 4 4.1% 11.3% oo <26
Plalin 14561 0. 2% 5.5% T0% =2%
Palladium TiT2 008% 25% 28% 5%
Agrarronstoffe 1)
Weizen (LIFFE, &) 1833 0.1% £0.4% T3 26,
Weizen CBOT G360 0.2% 1.5% -55% -16%
Mas 4540 28% 1.5% -B¥% 33
Sojabohren 12253 3.6% 5.9% =-1.7% =A12%
Baurraole 901 1.3% 53% 1% 20%
Zucker 1718 0.7 4.4% TE% =A1%
paffes Arsbica 1261 0.1% TA% BT A%
Fakao (UFFE, £it) 1656 0.4% 2 7% T.1% 15%
Wahrungen 3
EUR/LISD 1.3300 0.7% 01% 1.7% 1%
Lagerbestinde
Energie® akiuell 1Tag 1 Woche 1 Monal 1 Jahr
Fichal AETIOZ - 4% 5.3 -2
Benzin 223)98 - 1% 0.0% %
Deshllate 126455 = 04 4. 7% %
Ethancl 16716 - 1.8% 82% -10r%
Robdl Cushing 374 = -53% 18.7% -10%:
Erdgas 234 - 3.4% 129% -
Gashl (ARA) 1956 - 07% 1.0% 1%
Banzin (&RA) Ta3 - 1405 o & 1%
Irvd it rieerrr et =
Aluminium LWME E4BA550 00R% 0.4% 0.9% 12%
Shanghai 34170 s =25% <11.8% 2%
Kugier LME SEaTIS 0.5%: =2 5% =-8.0% 147%
COME X G434 00 =2 1% =B 2T%
Shanghai 1611 48 - . -1 2.8% =%
BleiLME 197875 0.5% =1.3% 20% 9%
Mickel LME 205350 1.00% 0.5% 5.9% T
Zinn LME 14205 1% 1% -1.6% 2%
Zink LME 1045125 0.4% =1.10% 18% 5%
Shanghai 259306 = <[ 6% =5 3% -15%
Edelmetala"
Gold G544 0% <[ 6% =1,9% 19%
Silbar B17a74 0% 0.0%: 1.6% B%
Flatn ZH05 1% D.23% 4.3% B3
Falladium ZH -5 -1.3% 1.0% 17%

Cuale: DOE. PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commarzhank Comparates & Markars

Viersnderungen g:waeni:her Vorpenode in %

' mianatsForward, ~' LME, 3 MonalsFarwand, ™ Kassa

Rahel n USD @ Barrel, Siprodukte und Industriemetalls in USD j@ Tenne,
Edalmetala in USD je Feinunze, Galreide und Sojabalnan in US-Canls j& Schaflal,
Baurmwolle, Zucker und Kaffee Arabica in UIS-Cents j@ Pfund

* UE-Lagerbestinds Rahid, G’Ipmdl.k‘le und Eihanod in Tsd Barrel,
US-Erdgasbestands in Mrd. Kubikhug, ARA-Bestdnde in Tad. Tonnen

** Tannan,"** ETF-Bestande in Tsd Linzen

© 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.
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