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USDA Uberrascht mit neuen Ernteschatzungen

13.06.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis kann sich angesichts sehr schwacher Aktienmarkte und eines reichlich versorgten
Olmarktes bei 103 USD je Barrel relativ gut behaupten. Lediglich der schwéachere US-Dollar diirfte einen
Preisriickgang verhindert haben. Die Internationale Energieagentur (IEA) hat ihre ohnehin schon verhaltene
Prognose fiir die globale Olnachfrage in diesem Jahr nochmals leicht nach unten revidiert und erwartet fiir
2013 einen Nachfrageanstieg von weniger als 800 Tsd. Barrel pro Tag. Trotz einer saisontiblichen
Nachfragebelebung in der zweiten Jahreshélfte wurde der Bedarf an OPEC-QI fiir das zweite Halbjahr von
der IEA um 200 Tsd. auf 29,8 Mio. Barrel pro Tag gesenkt. Derzeit produziert die OPEC ca. 1 Mio. Barrel pro
Tag mehr.

Ein GroRteil dieser Nachrichten diirfte bereits eingepreist gewesen sein, so dass der Olpreis daraufhin nicht
weiter nachgab. Zudem erwartet die IEA in den Sommermonaten tberdurchschnittliche Produktionsausfélle
in der Nordsee aufgrund von Wartungsarbeiten in den Olfeldern. Dies diirfte insbesondere den Brentpreis
unterstitzen, zu einer starkeren Backwardation der Brent-Terminkurve beitragen und einer weiteren
Einengung der Preisdifferenz zwischen Brent und WTI entgegenstehen.

Die US-Rohdllagerbestande stiegen in der vergangenen Woche um 2,5 Mio. Barrel. Der Lageraufbau war
damit deutlich geringer als der vom APl am Vortag berichtete. Die Lagerbestande in Cushing verzeichneten
einen Rickgang um 759 Tsd. Barrel. Dagegen stiegen die Benzinvorrate unerwartet deutlich um 2,75 Mio.
Barrel und liegen zu Beginn der Sommerfahrsaison auf einem tberdurchschnittlich hohen Niveau. Der
Lageraufbau erfolgte dabei ausschlie3lich an der US-Ostkiiste, was auf eine schwache Nachfrage in dieser
Region hindeutet.

Edelmetalle

Unterstitzt durch einen schwécheren US-Dollar ist Gold gestern Nachmittag um 20 USD auf 1.395 USD je
Feinunze gestiegen. Auch in Euro gerechnet legte das gelbe Edelmetall zwischenzeitlich merklich zu. Nach
der Entscheidung der griechischen Regierung, aus Spargrinden das staatliche Fernsehen abzuschalten,
sind am Markt Spekulationen tber ein Misstrauensvotum im Parlament aufgekommen. Fur heute haben die
beiden groRten Gewerkschaften des Landes aul3erdem zu einem Generalstreik aufgerufen. Dies zeigt, dass
die Schuldenkrise unter der Oberflache weiter schwelt.

Waéhrend Silber in den letzten Wochen und Monaten im Vergleich zu Gold Uberproportional verloren hat, hat
es gestern im Fahrwasser von Gold nur unterproportional zugelegt. Silberspezifische Daten oder
Nachrichten gab es allerdings keine. Mdglicherweise besteht am globalen Silbermarkt ein héherer
Angebotsitberschuss als bekannt. Das Silver Institute bezifferte den Primarmarktiberschuss fir 2012 auf
rund 200 Tsd. Unzen, der durch die Investmentnachfrage aufgefangen werden muss. Das viel beachtete
Gold/Silber-Verhaltnis ist mittlerweile auf knapp 64 und damit den hdchsten Stand seit September 2010
gestiegen. Zu Beginn des Jahres betrug das Gold/Silber-Verhaltnis noch 55, der langfristige Durchschnitt
liegt bei knapp 61.

Industriemetalle

Trotz sehr schwacher asiatischer Aktienmaérkte - der japanische NIKKEI-Index verliert mehr als 6%, die
chinesischen Aktienbdrsen geben um knapp 4% nach - kdnnen sich die Metallpreise gut behaupten und
legen sogar moderat zu. Unterstitzt durch einen schwacheren US-Dollar und Angebotssorgen steigt Kupfer
heute Morgen zwischenzeitlich auf 7.200 USD je Tonne. Der geplante Beginn von Kupferexporten aus der
neuen Oyu Tolgoi-Mine musste kurzfristig verschoben werden, da die Differenzen zwischen dem
Minenbetreiber Rio Tinto und der mongolischen Regierung offensichtlich noch nicht beigelegt sind.

Bislang hat Rio Tinto von der Mongolei keine Exportgenehmigung erhalten. Das Unternehmen versucht, bis
Ende des Monats die Exporte aufzunehmen. Wie nicht anders zu erwarten hat Freeport-McMoRan, der
Betreiber der Grasberg-Mine in Indonesien, gestern "force majeure” angemeldet, da er seinen
Vertragsverpflichtungen nicht mehr nachkommen kann. Diese Klausel bewahrt Minenproduzenten vor
Strafzahlungen bei Lieferausféllen, die nicht in ihrem Einfluss liegen. Durch den Produktionsstopp "verliert"
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Freeport-McMoRan eigenen Angaben zufolge téglich rund 1.360 Tonnen Kupfer und 3 Tsd. Unzen Gold.
Seit dem 15. Mai summieren sich die Ausfélle damit auf tber 36 Tsd. Tonnen Kupfer und 80 Tsd. Unzen
Gold.

Agrarrohstoffe

Das US-Landwirtschaftsministerium hat den Markt mit seinen neuen Prognosen gleich in mehrfacher
Hinsicht Uberrascht. So wurde die US-Ernteschatzung fir Mais nur um 1% auf 14 Mrd. Scheffel reduziert.
Die bisherige Rekordernte aus dem Jahr 2009 wirde damit um eine Mrd. Scheffel Ubertroffen. Grund fur die
geringere Abwartsrevision war die Annahme einer unveréanderten Anbauflache von 97,3 Mio. Morgen,
wahrend der Markt aufgrund der Verzégerungen bei der Aussaat von einer Reduzierung um 1,5 Mio. Morgen
ausging. Ende letzter Woche waren noch immer 5% der geplanten Maisflachen nicht bestellt. Das entspricht
knapp 5 Mio. Morgen der ursprunglich geplanten Flache. Da die Maisaussaat ab Mitte Juni 6konomisch
kaum noch sinnvoll ist, dirfte das USDA im Juli-Bericht Abschléage bei der Anbauflache vornehmen, so dass
mit einer weiteren Abwartsrevision der Ernteschatzung zu rechnen ist.

Bis dahin sind auch die endgultigen Anbaupléne der Bauern bekannt, welche Ende Juni verdffentlicht
werden. Bei Weizen revidierte das USDA die Ernteschatzung fiir die USA sogar leicht nach oben.
Angesichts des weiterhin schlechten Zustands der Winterweizenpflanzen ist dies ebenfalls Gberraschend.
Dennoch soll die US-Weizenernte in diesem Jahr 8% niedriger ausfallen als im vergangenen Jahr. Global
betrachtet wurde die Ernteschéatzung fur Weizen vom USDA dagegen um gut 5 Mio. Tonnen reduziert.
Ausschlaggebend hierfiir waren Abwartsrevisionen in Russland, der Ukraine und der EU. Der fur 2013/14
erwartete globale Angebotsiiberschuss schrumpft daraufhin auf 1,4 Mio. Tonnen.

GRAFIK DES TAGES: In den letzten 3 Jahren war das USDA zunachst zu optimistisch
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DOE Daten: US-Lagerbestiande Rohdl und Olprodukte
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GrerFik 1: Rohéllagerbestiinde in Mio. Barrel
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Grark 2: Rohéllagerbestinde Cushing in Mic. Barrel
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Grerik 3. Benzinlagerbestinde in Mio. Barrel
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GrarFik 5 Roholimporte in Mio. Barrel pro Tag
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Grark 4: Destillatelagerbestinde in Mio. Barrel
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Grask &: Olproduktion in Mio. Barrel pro Tag
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Grerik 7: Raffinerieauslastung in Prozent
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Grark §: Benzinnachfrage in Mio. Barrel pro Tag
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Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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Grarik 2: Terminkurve Clmarkt (WTI)
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GraFik 11: Terminkurve Gasmarkt (Henry Hub)
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Grarik 13 Terminkurve Aluminium (LME)
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Grerk 15 Terminkurve Nickel (LME)
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Grark 10: Terminkurve Olmarkt (Brent)
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Grark 12: Terminkurve Gasdl (ICE)
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Grark 14: Teminkurve Kupfer (LME)
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Grark 16: Terminkurve Zink (LME)
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Grarik 17 Terminkurve Blei (LME) Grark 18 Terminkurve Zinn (LME)
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GreFik 19 Terminkurve Weizen (CBOT) Grark 20: Terminkurve Weizen (LIFFE)
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GrarFik 21; Terminkurve Mais (CBOT) Grafik 22: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Grerk 23: Terminkurve Baumwolle (NYBOT) Grark 24: Terminkurve Zucker (NYBOT)
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Preise
Energia 1) aktuedl 1Tag 1Woche 1 Monat 2m3
Brent Blend 1065 0.5% L6 02% T
WiTI = 4] 050 0.5% 00 4%
Benzin (95) S50 07 % 5% 0% 1%
e arao 1.8% 01% 0E% =T
Dlieasl fate ] 1.9% 0% 27% S
Keroein S4B 0 1.7% 1. 2% 4.0 B
Erdges HH ] 1.4% 1.0 =% 12%
Ivdust demet alle 2)
Aluminsum 1864 -1 E% H4% -0.5% -1
Fupdar 20 0.8% A5 -4.5% 1%
Blai 2118 0.0% 4 % 45% 1%
Mickal 14275 -1.8% H4% -56% -1 6%
Zinn 20400 06% 20% 2% 1%
Zirk: 1865 0% 4% -0E% 1%
Edelmatalle 3
Gold 13BED 0.8% 2% =3 1% 1%
Gold (EUR) 10415 06% 2T <0 5% 1B
Silbar 218 05%: -3 =55 =26
Flatn 14801 005 - T =1.0% T
Palladium TETA 0505 A 8% o 4% &%
Agrarrohstofe 1)
Wgizen MATIF 157.5 21% A 1% -5.4% 21%
Weizen CBOT GE30 20 21% -A8% 1 2%
Mais G508 1.3% A% -06% -
Sojabahnen 13143 -1.0% -14.4% T T
Baurmwolle BA 1 34% 2 5% 1.1% 16%
Zucker 1657 0.2% 4% -41% -15%
Eaffee Arabica 1245 401% A% =14, 7% =14%
Fakao ZATH 0E% A% 34% %
Wihrungen 3)
EURILISD 1.3338 0% 0.E% 25% 1%
Lagerbestdnde
Energic* aktuall 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahi
Rohal 393508 - 6% =0 A4% i ]
Benzin 2545 - 1.3% 308 108
Deslbliale 12111 - 0.5 3.5% s |
Ef kel 15082 - -2 B -51% 23N
Fohdl Cushirg 43265 - =1.5% 02% 4%
Erdpas 2352 - 5% 26T B |
Gasol (ARA) 2254 - 6.5% 1.08% =1%
Banzin [ARA) T4T - 4050 <24 oh o
Indust demetalie™
Alurmirium LME 5214150 03 03 1.23% B
Shanghai 4405 - 2 -BE Ex ]
Fupter LME BOBGED .08 D4% 5% 154%
COMEX TEEE 0.4% 2% A0T% Ex ]
Snanghai 181472 - 1.2% A5 1% T
EeiLME 200525 A41% -4, B 1 84% e
Micke! LME 183720 0.5% 21% 1% TE
Zinn LME 14485 01% 2% 2% s |
Zirik LME 1085250 Q4% 1.8% E1% 165
Shanghai 283165 - -1.5% =i 5% =14%
Edelmetalla®
Gaold G400 Q1% 07% -4 5 A1%
Silber BOR228 1% a1% -2 7% 7
Platin 185z 0.5% 2 5% 27 519
Pl lach U M0 0.0% 1. % 01% 129

Cuede. DOC, FUK, LME, COMEY, ZHFE, Biopmbery, Commarzbank Corparaies & Markers

Veranderungen gegeniber Vamperade in %

' ManatsForward, = LME, 3 MonatsForvard, ! Kassa

* US-Lagerbestinds Rohil, Cprodulde und Etkanel in Ted. Barrel,
US-Erdgashestande in Mrd. Bubikius, ARA-Bestande in Tad. Tonnen
** Tannen,"* ETF-Besldnde 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
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
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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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