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Erntefortschritt in den USA deutlich schneller
als ublich

12.05.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentolpreis ist gestern unter 65 USD je Barrel gerutscht, steigt am Morgen aber wieder tiber diese
Marke. Daten der ICE bestatigten, dass der Preisanstieg bei Brent auf knapp 70 USD je Barrel zu grof3en
Teilen spekulativ getrieben war. Die Netto-Long-Positionen der spekulativen Finanzanleger stiegen in der
Woche zum 5. Mai um weitere 14,1 Tsd. auf 291,7 Tsd. Kontrakte und damit den héchsten Stand seit
Beginn der Datenreihe im Januar 2011.

Ausschlaggebend hierfur war ein Abbau von Short-Positionen auf den niedrigsten Stand seit Anfang Juli
2014, wahrend die Long-Positionen weitgehend unveréandert nahe eines Rekordhochs verharrten.
Gleichzeitig war dies der achte Wochenanstieg der Netto-Long-Positionen in Folge und der zwdlfte in den
letzten 13 Wochen. Wéahrend dieser Zeit haben sich die spekulativen Netto-Long-Positionen bei Brent mehr
als verdoppelt. Damit hat sich ein betréachtliches Korrekturpotenzial aufgebaut, welches zu einem scharfen
Preisriickgang fuihren kann.

Ausloser hierfiir konnte eine Neueinschéatzung fiir die US-Olproduktion sein, falls diese als Folge des
jungsten Preisanstiegs weniger stark zuriickgeht als von vielen spekulativen Anlegern erwartet.

Die US-Energiebehtrde EIA prognostiziert in ihrem Drilling Report einen Riickgang der
US-Schieferdlproduktion im Juni um 71 Tsd. Barrel pro Tag. Die EIA gibt ihre Schatzung fir die
US-Rohdlproduktion heute Abend in ihrem Monatsbericht bekannt. Zudem veréffentlicht auch die OPEC
ihren Monatsbericht. Hier durfte der Fokus auf den Zahlen zur OPEC-Produktion im April liegen. Laut
Umfragen von Reuters und Bloomberg lag diese bei mehr als 31 Mio. Barrel pro Tag und damit deutlich Uber
dem Bedarf von 29,5 Mio. Barrel pro Tag.

GRAFIK DES TAGES: Erwartung einer stark fallenden US-Rohélproduktion
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Edelmetalle

Gold ist gestern kurzzeitig unter 1.180 USD je Feinunze gefallen und handelt am Morgen knapp Uber dieser
Marke. Der fortgesetzte Anstieg der Anleiherenditen kénnte Gold weiter unter Druck setzen, weil dadurch die
Opportunitatskosten der Goldhaltung steigen, da Gold keine Zinsen abwirft. Die Rendite fur 10-jahrige
US-Staatsanleihen stieg gestern um weitere 15 Basispunkte und tberschritt in der Nacht erstmals seit mehr
als funf Monaten die Marke von 2,3%.Etwas weniger ausgeprégt war der Anstieg der Rendite fir 10-jahrige
Bundesanleihen, doch auch diese liegt 10 Basispunkte tiber dem Niveau von letzten Freitag.

Silber fiel in der Nacht zwischenzeitlich auf 16,15 USD je Feinunze, den niedrigsten Stand seit Anfang Mai.
Dennoch hat sich Silber in den letzten Wochen besser als Gold entwicklet, was sich in einem fallenden
Gold-Silber-Verhaltnis ablesen lasst. Dieses liegt aktuell bei knapp 73, nachdem es Ende April noch bei gut
75 gelegen hatte.

Das auf Edelmetalle spezialisierte Researchunternehmen Thomson Reuters GFMS rechnet fir 2015 mit
einem moderaten Preisanstieg bei Silber auf Uber 17 USD je Feinunze am Jahresende. Dies ware der erste
Preisanstieg auf Jahresschlusskursbasis seit drei Jahren. Die physische Silbernachfrage soll GFMS zufolge
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in diesem Jahr wieder steigen, hachdem sie im Jahr 2014 noch um 4,1% zurlickging. Das Silberangebot soll
dagegen 2015 um 4% sinken und damit ein 12 Jahre andauernder Anstieg zu Ende gehen.

Industriemetalle

Die April-Handelsstatistiken Chinas fiir Metalle bargen wenig Uberraschendes. So sind die htheren Importe
von Kupferraffinade und Kupferpodukten ein Paradebeispiel fur die aktuelle Lage in China. Diese sind zwar
im April mit 430 Tonnen auf ein Jahreshoch gestiegen. Nichtsdestotrotz hat China in den ersten vier
Monaten des Jahres mit rund 1,5 Mio. Tonnen fast 14% weniger Kupfer als im Vorjahr importiert. Insgesamt
bleibt also die Kupfernachfrage in China eher verhalten, auch wenn die SHFE-Lagerbesténde zuletzt wieder
zuriickgegangen sind.

Ein weiteres Beispiel fur die "neue Normalitat" in China, wie das schwéchere, dafur aber hoffentlich
nachhaltige Wachstum von den Regierungsvertretern genannt wird, stellt der Automarkt dar. Laut dem
chinesischen Verband der Autoproduzenten (CAAM) sind die Autoverk&ufe im April um 0,5% ggu. Vorjahr
auf unter 2 Mio. Fahrzeuge gefallen. In den ersten vier Monaten sind die Autoverkdufe somit um lediglich
2,8% ggu. Vorjahr gestiegen.

Noch vor wenigen Wochen ging der CAAM davon aus, dass in diesem Jahr mit Gber 25 Mio. Autos 7% mehr
Fahrzeuge als 2014 verkauft werden kdnnten. Diese Erwartungen dirften ebenso verfehlt werden wie die fiir
die Autoexporte Chinas, die mit 860 Tsd. Stlick rund 5% niedriger als 2014 erwartet wurden. Zusatzlich
werden diese Woche Finanzmarktdaten aus China erwartet, die weiteres Enttduschungspotenzial bergen.
Daher rechnen unsere Volkswirte mit weiteren Mal3-nahmen der Zentralbank, die zumindest kurzfristig auch
Metallen auf die Beine helfen kénnten.

Agrarrohstoffe

Der US-Maispreis féallt am Morgen unter 360 US-Cents je Scheffel und nahert sich damit wieder dem vor
einer Woche verzeichneten 6-Monatstief. Grund hierfur sind die guten Aussaatbedingungen in den USA
sowie Beflirchtungen, die sich ausbreitende Vogelgrippe in den USA kdnne die Nachfrage nach Mais
belasten. Der gestern Abend veroffentlichte Bericht des US-Landwirtschaftsministeriums USDA steht voll
und ganz im Zeichen guter Aussaatbedingungen.

Laut dem USDA sind schon Mitte Mai 75% der Maisfelder bepflanzt. Dies sind 18 Prozentpunkte mehr als im
5-Jahresdurchschnitt. In Minnesota sind sogar 95% der Felder bereits bestellt im Vergleich zu normalerweise
50% in dieser Jahreszeit. Fast 40% der Maispflanzen sind bereits aufgegangen, soviel wie nur einmal zuvor
in den letzten 30 Jahren zu diesem Zeitpunkt.

Die Aussaat fir Sojabohnen (31%) und Sommerweizen (87%) lag ebenfalls weit tber dem mehrjahrigen
Durchschnitt und auch tber dem vom Markt erwarteten Resultat. Die guten Witterungsbedingungen der
letzten Wochen haben sich zudem positiv auf den Zustand der Winterweizenpflanzen ausgewirkt. Mit nun
44% liegt der Anteil der mit gut oder sehr gut bewerteten Pflanzen nur noch knapp unter dem
5-Jahresdurschnitt von 46%. Im Vorjahr waren es zur gleichen Zeit nur 30% gewesen. Die Preise fur
Getreide und Olsaaten konnten daher weiter unter Druck bleiben, sofern das USDA heute Abend mit seinen
ersten offiziellen Ernteschatzungen fir 2015/16 fur keine Uberraschung sorgt.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Preise
Energie 1) akbusd| 1Tag 1Woche 1 Monat 2016
Erard Blard 644 0T -41% 11.8% 13%
WTI 593 0.2% 2.0% 14.8% 1%
Benzin (45 G574 0.5% 5.4% 11.7% A
Gasdl SE0.0 =1.0% -4 3% 122% 16%:
Dl 5855 -11% 0.5% 9.3% 13%
Kerosin 6043 -1.1% 0.2% B0% 5%
US-Erdgas (&mmBtu) 2.50 -2 7% 0.3% 11.1% 5%
Industriametalls 2)
Blurninium 1679 -05% S51% 6.3% 1%
Euaplar 6385 0% -1.5% 57% 1%
i 2010 -1.5% T.0% 0.5% %
Mickal 14380 0% <1.3% 120% T
Zinn 15800 -nE% -1.5% -5 4% -19%
Zink 2305 -2 1% -4 5% 8% 5%
Edelmatalle 3)
Gold 118410 -0.4% A0.8% -2.0% 0%
Gold [Elaz) 1012 0% «1.5% =B8% B%
Silbar 163 -10% -1.8% -1.3% 4%
Platin 11269 -1.3% -1.5% -5.8% T4
Baladum TG -2 -1.4% 05% 24
Agramahstelle 1)
Waizen (LIFFE. €1) 1735 01% -16% -5 8% -13%
Waizen CBOT 4810 1% Q0% -6 5% -33%
Mais 3605 0.7% 2.0% -B.8% -25%
Sx@bahnan ar4d =0.2% =1,1% Z1% 34%
Eaurrrwal bk ES 4 =1.0% 6% 01% 2B
Zucker 13.48 0.4% 47% 51% -27%
Kaffee Arabica 134.4 0.2% 34% -2.5% -29%
Kaksa (LIFFE, £1) HE =1 1,84 9% %
Wihrungen 3
EUR/USD 1.1155 0% 0.1% B 0% T8
Lagerbestinde
Energie® Ak 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahr
Rkl 487030 - 0B% 3.3% 3%
Benzin z27ESE - 0.2% -05% %
Cwstiliate 130773 - 1.2% 28% 15%
Ethanal 20762 - 0.2% 1.1% %
Riehdil Cushing 1674 - 0.0% 4 5% 157%
Erdgas 1788 - 4.4% 22.3% E5%
Gl (ARA) Erak] - 1.7% AT B5%H
Banzin (ARA) TaE - 13.1% 27 A% %
Industriamatalie™
Akiminiurm LME 3IEETS 0% 06% -1.5% -2E%
Shanghai 277788 - 5.5% 209% -33%
Kupfer LME 3AB4TS 0% 0.0% 9% E3%
COMEX 23318 02% 0.8% -51% 2%
Shean phasi 183304 - -2 E% 25 T 102%
i LME 182750 02% 5 1% -26.5% -1E%
Hickal LME 447812 0.4% 0.3% 7% E5%
Zirn LME ET1S 0% -35% -10.8% -E%
Zirk LKE 453200 -0E% -3.5% -1132% -41%
Shanghai 194505 - 17 6% 26.0% -20%
Edelmetalle™
Gakd S51912 D% -0.B4% -032% -E%
ESilbar 20808 0P 0,85 -03% -
Platin 2853 0O% 0.2% 05% -
Palizdium ik =] D% 0% 168% 10%

Quade DOE, FUK, LME, COMEX, SHFE, Eloombaerg Commarzhank Rasasrc

arsindarungan gn?_nnuber varparioda in % .

" MoratsForward, ' LME, 3 MonatsForsard, ' Kassa

Rohil In USD je Barrel, Glproduite und industiematala in US0 g Tanng
Edaimatala in USD @ Feinunze, Gatraida und Sajabohnen in US-Cants @ Schaffal,
Baurmasnlie, Zucker und Kafes Aranke in US-Cants @ Plund

" UE-Lagarbestdnda Rohﬂl_ﬁhmdum urnd EEhanal in Tsd Barral,
UE-Erdgasbastinds in Mrd, KubikiuE, ARA-Bastdnda n Tsd, Tennen

" Tonrmn,™" ETF-Bastinda in Tsd 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
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 Gewahr 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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