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Weizenpreise fallen auf 4-Jahrestiefs

16.09.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Wie schon gestern angemerkt, ist der etwas héhere Brentdlpreis heute Morgen lediglich dem
Kontraktwechsel geschuldet. Der ab heute als ,nachstfallig* gehandelte November-Kontrakt notierte schon
im Vorfeld Gber dem ausgelaufenen Oktober-Future. Etwas Uberraschend waren in diesem Zusammenhang
die gestrigen Positionierungsdaten von der ICE. Diese zeigten, dass in der Woche zum 9. September die
Anleger ihre Netto-Long-Positionen bei Brentdl sogar um 8% ausgeweitet hatten und damit nicht maf3geblich
flr den Preisriickgang in der Berichtswoche waren.

Es gibt eine Vielzahl von Belastungsfaktoren fiir den Olpreis. Eine koordinierte "Befreiungsaktion" seitens
der OPEC, um den Olmarkt von den Uberschiissen zu bereinigen, bleibt jedoch noch aus. Daran diirfte auch
das heutige Treffen zwischen dem russischen Energieminister und der OPEC in Wien nichts andern. Zwar
soll das Treffen im Rahmen des jahrlichen Dialogs zwischen Russland und der OPEC stattfinden. Allerdings
werden sicherlich auch die jiingsten Ereignisse am Olmarkt und eine mégliche Strategieabstimmung
diskutiert.

Wir halten jedoch eine enge Zusammenarbeit zwischen den Parteien flr unwahrscheinlich. Man sollte nicht
vergessen, dass Russland gemeinsame Produktionskirzungen, wie von der OPEC Anfang 2009
vorgeschlagen, damals ablehnte. Die Riuickkehr der libyschen Produktion - laut NOC ist sie zuletzt auf 870
Tsd. Barrel pro Tag gestiegen und liegt damit viermal so hoch wie im April - und die jingsten
Preissenkungen fur die asiatischen Kunden seitens der OPEC-Lander zeigen vielmehr deren Bereitschatft,
niedrigere Olpreise zugunsten hoherer Marktanteile, auch zulasten Russlands, hinzunehmen. Laut Reuters
werden die russischen Olexporte im 4. Quartal im Vergleich zum 3. Quartal um 6,2% auf 50,17 Mio. Tonnen
fallen.

Edelmetalle

Der Goldpreis handelt heute Morgen wenig verandert bei rund 1.235 USD je Feinunze. In Indien, hinter
China der weltweit zweitgréf3te Goldkonsument, hat sich das Handelsbilanzdefizit im August im Vergleich
zum Vorjahr leicht auf 10,8 Mrd. USD ausgeweitet. Dies war unter anderem héheren Goldimporten
geschuldet, die um 176% auf etwas tUber 2 Mrd. USD stiegen. Die indische Regierung hatte zuletzt mehr
Banken und Handlern die Genehmigung fur Goldimporte erteilt.

Zudem war die Vorjahresbasis aul3erordentlich niedrig. Das berichtete Handelsbilanzdefizit liegt im Einklang
mit den Planen der Regierung. Das heif3t aber auch, dass die Goldimportrestriktionen vorerst wohl nicht
gelockert werden. Dennoch dirften die Goldeinfuhren im Vorfeld der wichtigen religiosen Feiertage
Dhanteras und Diwali, die im Oktober stattfinden, weiter anziehen.

Der Silberpreis erholt sich ebenfalls nur unwesentlich und notiert weiter unter 19 USD je Feinunze. Die von
Bloomberg erfassten Silber-ETFs verzeichneten gestern Zufliisse von fast 100 Tonnen, so dass sich deren
Bestande erstmals seit Mitte Oktober 2013 wieder auf Gber 20.000 Tonnen summieren. Sie liegen damit
auch nur noch marginal unter inrem Rekordhoch. Allein in diesem Quartal kam es bislang zu Zufliissen von
491 Tonnen, was dem Silberpreis aber keinen Auftrieb gab. Im Gegenteil, dieser hat sich seit Quartalsbeginn
um 11% verbilligt.

Industriemetalle

Solide US-Konjunkturdaten gaben den Metallpreisen gestern keinen Auftrieb. Steigende Preise wurden wohl
durch den festen US-Dollar verhindert. Der LME-Industriemetallindex fiel auf den tiefsten Stand seit fast drei
Monaten. Zu den gré3ten Verlierern zahlten dabei Nickel und Aluminium mit einem Minus von jeweils knapp
2%. Der Aluminiumpreis rutschte erstmals seit vier Wochen wieder unter die Marke von 2.000 USD je
Tonne, kann sich heute Morgen aber leicht erholen. Vor einer Woche kostete Aluminium allerdings noch
mehr als 2.100 USD je Tonne.

Wir hatten mehrfach darauf hingewiesen, dass der hohe Preis aus fundamentaler Sicht unseres Erachtens
nicht zu rechtfertigen ist. So ist der globale Aluminiummarkt weiterhin von einem Uberangebot und hohen
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Lagerbestanden gepragt. Die hohen physischen Pramien von bis zu 470 USD je Tonne geben den
Aluminiumherstellern Anreiz, ihre Produktion aufrecht zu erhalten bzw. auszuweiten. So wurden z.B. in
China im Zuge des in den letzten Monaten stark gestiegenen Aluminiumpreises voriibergehend stillgelegte
Produktionskapazitaten wieder aktiviert.

Der chinesische Datenanbieter SMM spricht in diesem Zusammenhang von 1 Mio. Tonnen. Daneben sollen
zusatzlich neue Produktionskapazitaten im Umfang von 1,3 Mio. Tonnen in diesem Jahr in Betrieb gehen.
Da die chinesischen Aluminiumschmelzen gemafR SMM seit wenigen Wochen im Durchschnitt auch wieder
Gewinn machen - wenn auch einen sehr kleinen -, diirften diese Plane wohl in die Tat umgesetzt werden.

Agrarrohstoffe

Erstmals seit Juli 2010 fiel der Weizenpreis in Chicago gestern zeitweise unter die Marke von 500 US-Cents
je Scheffel und schloss nur marginal dariiber. Das gleiche gilt fir Weizen in Paris, der noch knapp tber der
Schwelle von 160 EUR je Tonne notiert. Tatsachlich besteht quantitativ kein Mangel an Weizen. Das
bestatigte jungst auch das USDA, indem es seine Schatzung fur die weltweite Produktion 2014/15 nochmals
kraftig auf den Rekordwert von 720 Mio. Tonnen erhdhte. Mit einem Plus von 3,1 Mio. Tonnen war die
Anderung fiir die EU die groRte, gefolgt von der Ukraine mit plus 2 Mio. Tonnen.

Ein anderes Thema ist aber die Qualitat der Ernte 2014 in der EU. Auch in Deutschland gibt es regional
Probleme, vor allem mit niedrigen Proteinwerten. Doch alles in allem haben Bundesministerium und
Raiffeisenverband von durchschnittlichen bis guten Qualitéaten bei der Getreideernte gesprochen.
Besorgniserregend ist aber die Situation im gréRten EU-Produzentenland Frankreich.

Schatzungen zufolge dirfte in diesem Jahr weniger als die Halfte des Weizens den hohen
Qualitatsanspriichen vieler Importlander gentigen. Die staatliche Behdrde FranceAgrimer rechnet daher mit
einem Ruckgang der franzdsischen Exporte in Nicht-EU-Lander um 35% auf 8 Mio. Tonnen und damit auf
ein 7-Jahrestief. Die Exporttatigkeit der EU insgesamt lauft aber weiterhin auf hohem Niveau. Besonders
Deutschland dirfte vom teilweisen Ausfall Frankreichs profitieren.

GRAFIK DES TAGES; Weizen so billig wie zuletzt im Sommer 2010
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GRark 11 Terminku rve Weizen (CBOT)
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GRAFIK 12 Terminkurve Weizen (Paris)
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GRAFIK 13 Terminkurse Mais (CBOT)
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Preise
Energis 1) aktuell 1Tag 1 Wache 1 Monat Pkl
Bront Blond ars -0.5% =1.5% 5.7% =12%
WTI a2.9 0.7% DU1% 4 8% B%
Banzin (95 e -1.3% -1 1% Q0% ~-4%
Gasdl #31.5 -1.1% -2 T -4.6% -12%
Diezal BAEE 0.1% -1.8% 5 8% -12%
Karosin BanS 01% -1.8% 45 0% A%
US-Endgas (RmmEtu) J83 1.6% -1.7% 3T% =T
Indluestriematalle 2)
Alurminium 1881 =1 8% =35% 02% 11%
Kuapdar 5830 0,3% 0.3% 0.7% 7%
Blui 0TS -1.2% -1.8% -58% -6%
Mickel 15050 -1.6% -4.5% -32% 30%
Zinn 21100 -0.8% 0.7% 1% 5%
Zinik 2249 “1,2% «2.3% «0.9% 10%
Edelmetalle 3|
Geld 13333 0.3% -1.5% -S2% 3%
Gold {&az) 531 0.5% -1.5% -02% B
Silber 187 0.2% -1.8% -4.3% 4%
Fatir 1332.2 0.7% -1.8% -8.2% 0%
Faladium 318 -0.6% -2.5% -52% 17%
Agrarrahstoffe 1)
Weaizan (LIFFE, €1 1515 -0.8% =5.1% 1% =21%
Whlpen CBOT S00.E 0.3% -30% -105% -1T%
Pl 3430 1.3% -0.3% -BE% -18%
Sobohnan =] -.3% -7E% B.8% -24%
Baurmwallo G5 -3.7% -2.4% 1.48% 230
Zuckar 18.27 -0.8% -3.3% 1.7% ~1%
Kafine Arabica 182.2 -1.3% 0.5% ST% B5%
Eaksa (LIFFE, £1) 2000 0.3% 1.1% -2 0% 16%
Wiknmgen 3)
EUR/USDO 1.2840 0.3% 01% 3% E%
Lagerbestinde
Energie™ alduell 1Tag 1 Woohe 1 Monat 1 Jahr
Rkl I5ANEE - 0.3% -1 5% %
Bangzin 2373 - 1.1% 0.7% I
Dastillate 137483 - 3% 21% -4
Ethanal 18021 - 208 -1.3% 1%
Rkl Cushing HIEE - 0.4% 13.3% -40%
Erdgas 280 - 34% 17T.% 1A%
Gasdl (ARA) 2602 - 5% 0.3% 2%
Barzin {ARA] §35 - -10.5% -18. 2% -11%
Industriemnetalle™
Aluririien LME ATOOE0 -02% -1.0% -3.5% 1%
Shanghai ITE - -2 0% ~16.0% 15%
Kupfar LME 1568325 00% 1.1% 10.6% T
COMEX J2845 1.3% 8.6% 7% 2%
Sharghai 004 - 0.5% -23. 7% 5%
Blei LME 223875 0.1% 0.3% 6% %
Hickal LME 337044 0.7% 1.5% 4.4% 55%
Zirn LME 8h80 -0.3% -19.68% 22T %
Firk LME TSR35 01% 2.5% 2.2% -23%
Shanghai 15EETE - - 5% «15.3% 3
Edelmetalle**
Gald i 0% 0.3% 0.6% A%
Sibar Baa5es 0.5% 1.0% 21% Orte
Platin T3z <0.1% 2% “3.6% 2%
Palladium 2847 2% 0.1% < 3% 3

Quele: DOE, PUK, LME, COMEX, SHFE, Bloomberg, Commerzhbank Corporates & Markets

‘woranderungen gl:?_unubcr ‘orperiode in %

" MoratsForvard, © LME, 3 Monats Forsard, * Kassa

Rehdl in USD je Barrel, Slpradukte und industiematale in USD j= Tanne,
Edelmatale m USD e Feinunze, Setreide und Sojabohnen in US-Cents jo Scheffel,
Baumwelle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenbs @ Plund

* UE-Lagerbostinde Rohél, Siprodulte und Ethanol in Tsd Barned,
UE-Erdgasbestinds im Mrd. Kubikful®, ARA-Bestdnde in Ted. Tonnen

** Tonnaen,** ETF-Bestande in Tsd Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstédndige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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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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