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Allgemeine Tendenzen: Flutet Saudi-Arabien den Olmarkt?

Weltrohstoffpreisindex und Wechselkurs
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Die Weltrohstoffpreise sind im November 2014 auf Dollar-Basis erneut kraftig gesunken
(-8,4 %). Auf Euro-Basis kam es infolge der Abwertung des Euro nur zu einem Riickgang
von 6,9 %. Unverandert existieren aber Risiken fir die ndchsten Monate aus den geopo-
litischen Konflikten. Die expansive EZB-Geldpolitik erhéht den Abwertungsdruck auf den
Euro. Fir die nachsten sechs Monate erwarten wir einen Euro um 1,20 US-$.

Die folgenden Seiten beschreiben die Entwicklungen fir einzelne Rohstoffe. Wir weisen
explizit darauf hin, dass es bei metallischen Rohstoffen, abweichenden Legierungen so-
wie anderen Kunststoffsorten zu anderen Preisbewegungen kommen kann. Zudem
beobachten wir bei einigen Rohstoffarten gré3ere regionale Preisabweichungen.
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Die Weltrohstahlproduktion erhéhte sich bis Ende Okto-
ber 2014 um rund 2 %. Fur das Gesamtjahr sehen wir ei-
nen Ausstol3 von rund 1,68 Mrd. t Rohstahl, fir 2015
dann von 1,75 Mrd. t. China durfte rund 820 Mio. t Roh-
stahl erzeugen. Wéahrend der nordamerikanische Markt
nur leicht wachsen dirfte, ist in Lateinamerika ein Ruck-
gang zu erwarten. Osteuropa ist infolge des Einbruchs in
der Ukraine riicklaufig. Der AusstoB in der EU 28 (+3 %)
zog wieder an. Impulse kommen von der Wiederbelebung
in Frankreich, Spanien und UK. Deutschland kdnnte im
Gesamtjahr seine Tonnage um bis zu 3 % ausweiten: Fir
2014 halten wir eine Tonnage von ca. 43 Mio. t. fur még-
lich Die konjunkturelle Belebung im Jahr 2014 wird im In-
land vor allem durch die Nachfrage der Automobilindust-
rie sowie der Bauwirtschaft getragen.

Im November 2014 gaben die Schrottpreise je nach Sorte
um bis zu 15 €/t nach. Ursache war vor allem der Ein-
bruch der Exporte in die Turkei. Die turkische Stahlpro-
duktion leidet einerseits unter geringer Nachfrage aus
wichtigen Abnehmerléandern (Syrien, Irak) andererseits
auch unter den Halbzeugausfuhren Chinas in den Nahen
Osten. Auch die Orders aus den europdaischen Nachbar-
landern inklusive Italiens waren relativ gering. Unveran-
dert driicken jedoch die niedrigen Spotpreise bei Eisen-
erz auf den Schrottpreis. Dieser Druck wird auch vorerst
anhalten. Die neuen Kapazitaten der Eisenerzminen wer-
den erst im Verlauf des Jahres 2016 am Markt unterge-
bracht sein. Insgesamt war die Nachfrage der deutschen
Werke nach Schrott verhaltener, aber nicht schlecht. Wir
sehen zu Jahresbeginn 2015 einen leichten Preisanstieg
von ca. 10 €/t.

Die Weltstahlpreise gaben im November 2014 nach. Bei
einigen Guten lagen die Preisnachlasse bis zu 2,5 %. In-
nerhalb Europas waren Preisriicknahmen unter 1 % zu
verzeichnen, lediglich Bewehrungsstahl gab um 2,5 %
nach. Die Spotmarktpreise fur Eisenerz fielen im Monats-
verlauf weiter. Auch 2015 ist von einer sehr guten Erz-
versorgung auszugehen. Erst in der zweiten Jahreshélfte
2016 wird der Eisenerzmarkt balanciert sein. Die Exporte
von Stahlhalbzeug aus China in Richtung Naher Osten
und Tarkei dirften mindestens auf dem derzeitigen Ni-
veau bleiben. Dies bringt die Preise in dieser Region un-
ter Druck und strahlt auch nach Europa aus. Bei den
Weltstahlpreisen sehen wir in den nachsten zwei Mona-
ten einen leichten Rickgang (bis 2 %), in Europa erwar-
ten wir auf Euro-Basis einen Anstieg von rund 1 %.



Preistrends Legierungsmetalle:

Nickelpreisentwicklung
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Nickel, Chrom, Molybdan

Der weltweite Nickelmarkt hat 2014 ein Wechselbad der
Gefihle erlebt. Im ersten Halbjahr 2014 fuhrten indone-
sische Exportbeschrankungen fir NPI (NPI: Erze mit ge-
ringem Nickelgehalt) zu einem Preisanstieg. Die Folge
war u. a. eine Ausweitung der investive Nachfrage.
Nachdem sich zeigte, dass Chinas NPI-Bestande wohl
bis ins Frihjahr 2015 reichen, kam es zu einer Kurskor-
rektur. Hierzu hat auch die Aufstockung der Lagerbe-
stéande an der LME auf gut 404.000 t beigetragen. Sie
entsprechen damit dem Bedarf von zwei Monaten. Wir
erwarten bei den Nickelpreisen bis Ende des ersten
Quartals 2015 Notierungen in einem Band von 2.000
US-$ je t um 17.000 US-$ je t. Im zweiten Quartal sollten
dann bei Aufrechterhaltung der Exportbeschrankungen
die Notierungen anziehen.

Nachdem 2013 mit einem Ausstol? von 10,8 Mio. t Fer-
rochrom ein neuer Rekord erzielt wurde, ist die Versor-
gung mit Ferrochrom auch gegen Jahresende 2014 un-
verandert gut. China durfte sein Vorjahresvolumen von
4 Mio. t deutlich Ubertreffen, weshalb sich ein hoher An-
gebotsiberschuss ergibt. Stidafrikas Minen kampfen ak-
tuell mit Stromversorgungsproblemen. Daher gelingt die
beabsichtigte Marktanteilsausweitung Stdafrikas nicht.
Der prognostizierte Angebotsiberschuss durfte die Prei-
se auch zum Jahresbeginn 2015 flach halten. Marktteil-
nehmer in China berichten derzeit von einer Preisstabili-
sierung, das Ende der Rabattschlacht sei erreicht. Wir
sehen bis Ende Marz 2015 eine Preisbewegung um

2 US-$ je Ib in einer Bandbreite von 0,2 US-$ je Ib.

Die Versorgung mit Ferromolybdan galt im Verlauf des
zweiten und Anfang des dritten Quartals 2014 als knapp.
Mittlerweile wird der Markt jedoch als Uberversorgt an-
gesehen. Unverandert hoch ist die Molybdannachfrage,
und durfte es auch 2015 bleiben. Die héhere Edelstahl-
produktion sollte 2015 einen anziehenden Bedarf an
Ferromolybdéan bewirken. Aktuell wird diskutiert, ob es
2015 zu einer Reduktion der chinesischen Exportquoten
fur Molybdan bzw. eine Anhebung der darauf erhobenen
Ausfuhrzolle kommt. Dies wiirde zu einer Korrektur des
zuletzt erreichten Preisniveaus fihren. Wir sehen bis
Ende Méarz 2015 den Ferromolybdanpreis bei rund

26 US-$/kg mit einer Bandbreite von 4 US-$ je kg.



Preistrends rostfreier Stahl
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Die Produktion von rostfreiem Edelstahl ist im ersten
Halbjahr 2014 weltweit um 10,8 % gestiegen. Fir das
Gesamtjahr erwarten wir nun einen Ausstol3 von um die
40 Mio. t. Wahrend China und Amerika jeweils um ein
Sechstel zulegen konnten, wuchs die Produktion in Euro-
pa (+4 %) deutlich geringer. Fir das Jahr 2014 sehen wir
in Europa einen Anstieg in der gleichen Gréf3enordnung.
2015 durfte die europaische Edelstahlproduktion um 2 %
zulegen. Der Zuwachs in den USA ist in dem neuen Werk
von Outokumpu begriindet. In Deutschland sank nach
der SchlieBung der Schmelze in Krefeld durch Outokum-
pu die Rostfrei-Produktion um 20 %. In welchem Umfang
es zu einem Kapazitatsabbau im italienischen Werk von
ThyssenKrupp kommt ist derzeit offen.

Rostfreie Edelstahle des Typs 1.4301 bestehen zu rund
10 % aus Nickel und 18 % aus Chrom. Daher bestimmt
deren Preisentwicklung die Preise fir diese Giten. Der
Riickgang bei den Nickelpreisen hat entsprechend die
Preise fur Warmbreitband wieder absinken lassen. Auch
hat sich die Preisdifferenz zu gezogenen Staben wieder
auf rund 730 US-$/t reduziert. Im ersten Quartal 2015
wird sich die volatile Entwicklung der Nickelpreise bei
eher stabilen Ferrochrompreisen fortsetzen. Bei einer an-
ziehenden Nachfrage nach Edelstahl sehen wir eine
Preisbewegung bis zu 2.750 US-$ je t fir Warmbreitband.
Der Preisabstand zu den Staben sollte sich jedoch auf
rund 700 US-$ weiter reduzieren. Fir Stabe prognostizie-
ren wir Preise von bis zu 3.500 US-$ pro t. Héhere Ni-
ckelkosten in China kénnten das europdaische Preisni-
veau stutzen.

Edelstahle des Typs 1.4401 enthalten rund 12 % Nickel,
17 % Chrom sowie etwa 2 % Molybdéan. Wiederum folgen
die Preise der Entwicklung dieser Legierungsmetalle. In-
folge der sinkenden Nickel- und schwachen Ferromolyb-
danpreise verbilligten sich zuletzt die Preise der Giten
1.4401. Zu gezogenen Staben betrug die Preisdifferenz
aber immer noch gut 820 US-$/t. Die Gliten 1.4401 ge-
hen traditionell in den Maschinen- und Anlagenbau. Die-
ser erwartet 2015 einen Produktionsanstieg, wovon auch
die Edelstahlproduzenten profitieren sollten. Auf Basis
unserer Prognosen der Legierungsmetalle sehen wir bis
Ende des ersten Quartals 2015 bei Warmbreitband ein
Preisniveau von bis zu 3.900 US-$ je t. Die aktuelle
Preisdifferenz zu den Stében sollte sich stabilisieren.
Dies bedeutet eine Bewegung um 4.700 US-$/t.



Aluminiumpreistrend
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Bis Ende Oktober 2014 stieg die globale Produktion von
Primé&raluminium um gut 3 %. Wir prognostizieren nun fir
das Gesamtjahr 2014 einen Zuwachs auf rund 51 Mio. t,
2015 werden wohl 51,5 Mio. t erreicht. China (+8 %) und
die Golfregion (+23 %) expandierten, die Ubrigen Regio-
nen reduzierten ihren Ausstol3 zum Teil kraftig. Westeu-
ropa dirfte 2014 weitgehend stagnieren. Insgesamt er-
warten wir 2014 einen im Vergleich zu 2013 verringerten
Angebotsiberschuss. Die globale Nachfrage nach Pri-
mar- wie auch Sekundéraluminium zieht weiter an. Bei
einer zu erwartenden Nachfrage von rund 67 Mio. t Alu-
minium wird rund ein Viertel durch Sekundéaraluminium
gedeckt. Im Fahrzeugbau kommt es in den nachsten drei
Jahren zu einem Anstieg des Aluminiumeinsatzes von
durchschnittlich 20 kg je Light Vehicle.

Die Lagerbestéande von Primé&raluminium an der LME
haben sich seit Jahresanfang um 1,1 Mio. t reduziert:
Sie liegen nun bei rund 4,3 Mio. t. Trotzdem kam es zum
Teil zu sehr langen Auslieferzeiten, welche fur die Ver-
arbeiter von hohen Preisaufschlagen auf die Bérsenno-
tierung begleitet waren. An der SHFE betragen die Be-
stande rund 225.000 t. Die Lagervorréte (inklusive Vor-
produkte und Halbfabrikate) bei den Herstellern wurden
zuletzt mit rund 2,5 Mio. t beziffert. Damit ist die Versor-
gung unverandert sehr gut. Die Bestande reichen fir 50
Tage. Der Angebotsiiberschuss dirfte 2014 weiter sin-
ken. Die LME-Bestande an Sekundarlegierungen betra-
gen nur noch knapp 27.000 t. Im Verlauf der néchsten
drei Monate sehen wir eine Fortsetzung des Lagerab-
baus.

Die Aluminiumpreise haben im Verlauf des November
2014 zwischen 2.000 und 2.100 US-$/t oszilliert. Der
Abbau der Lagerbestande wirkte stabilisierend. Die in-
vestive Nachfrage brach dagegen ein: Die Zahl der
Handelskontrakte bewegte sich um den Wert vom Jah-
resanfang 2014. Die anziehende physische Nachfrage
vor allem der Fahrzeugindustrie nach Aluminium ist bei
dem jetzigen Angebot zu befriedigen. Engpasse treten
nach unserer Meinung friihestens in zwei Jahren auf,
was temporar hohe Preisaufschlage fur prompte Liefe-
rungen aber nicht ausschlief3t. Bis Ende Marz 2015
prognostizieren wir eine Preisbewegung fir Primaralu-
minium um rund 2.000 US-$ je t in einem Band von
+200 US-$ je t. Die Preisdifferenz der Sekundéarlegie-
rung ist mittlerweile eingeebnet. Deren Preise durften
sich in den nachsten Monaten um die Priméarnotierung
bewegen.



Preistrends Zink/Blei
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Die weltweite Zinknachfrage kénnte 2014 um rund 5 %
ansteigen. Die Zink-Lagerbestande an der LME haben
sich im dritten Quartal 2014 auf 0,67 Mio. t reduziert. Der
Lagerbestand an der SHFE verminderte sich weiter auf
0,11 Mio. t. Die Bestande entsprechen nun dem Ver-
brauch von drei Wochen, was eine sehr gute Versor-
gung darstellt. Die Bleinachfrage dirfte 2014 um etwa
1,5 % zulegen. Die Bleivorrate an der LME haben sich
bei rund 220.000 t stabilisiert, diejenigen an der SHFE
(69.000 t) gingen ebenfalls seitwarts. Das absolute Ni-
veau der Bestande entspricht damit unverandert dem
Verbrauch von rund neun Tagen. Damit ist bei Blei die
Versorgungssituation enger. Fir 2014 ist ein kleiner An-
gebotsiiberschuss von rund 35.000 t zu erwarten.

Die Zinkminenproduktion weitete sich in den ersten drei
Quartalen 2014 um knapp 2 % aus und durfte im Ge-
samtjahr 13,3 Mio. t betragen. Die Raffinadeproduktion
legte etwas starker zu (+4,2 %). Der Verbrauch stieg da-
gegen wesentlich starker an (+7,5 %), sodass sich ein
Angebotsdefizit von gut 300.000 t ergab. In den letzten
funf Jahren waren dagegen regelmafiig Angebotsiber-
schisse aufgetreten. Bei dem fuir 2014 projektierten
Nachfrageanstieg von etwa 5 % dirfte es im Gesamtjahr
zu einem Angebotsdefizit um 400.000 t kommen. Die
Lagerbestande sind jedoch ausreichend, um extrem ho-
he Preisspriinge zu verhindern. Wir sehen daher fir den
Zinkpreis bis Ende des ersten Quartals 2015 eine Be-
wegung um eine Marke von 2.200 US-$/t mit einer
Schwankungsbreite von 200 US-$.

Die Bleiminenproduktion reduzierte sich bis Ende Sep-
tember 2014 um 5 %. Die Raffinadeproduktion stieg in-
folge vermehrten Recyclings um knapp 2 %, der Ver-
brauch erhdhte sich um 1 %. Bei Blei ergab sich dadurch
ein kleiner Angebotsiiberschuss (12.000 t). Insgesamt
erwarten wir fir 2014 einen weltweiten Nachfragezu-
wachs von 1,5%, wobei der chinesische Verbrauch
Uberproportional wachsen wird. Die Automobilproduktion
tragt den Nachfragezuwachs 2014 in Europa. Insgesamt
dirfte sich der Markt 2014 weitgehend ausbalanciert
darstellen, ein geringes Angebotsdefizit (ca. 20.000 t) ist
maoglich. Daher sehen wir bis Ende Marz 2014 eine Be-
wegung um 2.100 US-$/t mit einer Bandbreite von

200 US-$. Derzeit erwarten wir keine grof3eren Liefersto-
rungen.



Kupferpreistrend
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Bis Ende August 2014 stieg die Kupferminenproduktion
nur um rund 3 %. Infolge einer Ausweitung der Kapazita-
ten um 0,6 Mio. t lag die Auslastung der Minen bei rund
83 %. Die weltweite Primarraffinadeproduktion wuchs um
7 %, diejenige von Sekundarkupfer um 10 %. Der globale
Verbrauch erhohte sich sogar um 12 %. Grund war pri-
mar die um 21 % hohere Nachfrage aus China. Ohne
China betrug der Verbrauchsanstieg 5,5 %, in der EU lag
er bei 11 %. Nachdem 2013 die weltweite Raffinadepro-
duktion 21 Mio. t betragen hat, wird diese 2014 auf 22
Mio. t anziehen, davon dirften rund 4 Mio. t aus dem Re-
cycling kommen. Es zeichnet sich jetzt nach 2013 ein er-
neutes Angebotsdefizit ab, welches in der GrélRenord-
nung des Vorjahres (270.000 t) liegen kdnnte.

Die Kupfervorrate an der LME haben sich seit Jahresbe-
ginn mehr als halbiert. Zuletzt lagen diese um 162.000 t.
Die Lagerbestande an der SHFE zeigen eine weitge-
hend analoge Entwicklung und betragen nur noch
88.000 t. Damit haben sich auch diese halbiert. Die Be-
stande der COMEX liegen derzeit bei etwa 28.000 t. Ein
Grof3teil der Volumina dient der Absicherung von Fi-
nanztransaktionen. Die weltweiten Vorrate reichen nur
noch fir den Bedarf von rund 4,5 Tagen! Allerdings hat
sich mittlerweile die Minenproduktion wieder normali-
siert. Zudem exportiert Indonesien wieder Kupfererze.
Daher sollte sich die Versorgungslage in den nachsten
Monaten weiter entspannen.

Der Kupferpreis hat sich im November 2014 tendenziell
nach unten bewegt. Die investiven Nachfrager zogen
sich wieder starker zuriick: Die Zahl der Handelskontrak-
te liegt nur leicht tber dem Niveau vom Jahresende
2013. Die physische Nachfrage ist dagegen unverandert
stabil. Sie wird primar aus der ITK-Branche, der Energie-
technik und der Automobilindustrie gestitzt. Mittelfristig
sollten auch leichte Impulse aus der globalen Baukon-
junktur kommen. Die Erweiterung der Kupferminenkapa-
zitaten fuhrt zwar derzeit zu héheren Gestehungskosten
je t Kupfer, begrenzt jedoch temporéar das Preisan-
stiegspotenzial. Bis Ende des ersten Quartals 2015 se-
hen wir weiter ein Preisniveau von 6.600 US-$/t mit ei-
nem Band von 400 US-$ je t um diese Marke.



Preistrends Kobalt / Magnesium / Titan
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Bei Kobalt ist nach dem hohen Durchschnittswachstum
der letzten finf Jahre auch 2014 ein Anstieg von uber

6 % p.a. zu erwarten. Bezogen auf Anwendungen sind
Batterien mit gut 35 % der wichtigste Abnehmer, die
auch mittelfristig weiteres Wachstumspotenzial (+9%
p.a.) aufweisen. Angebotsseitig stehen Minenerweite-
rungen u. a. in den Philippinen und Madagaskar an, die
2014 und 2015 zu temporaren Angebotsiberschiissen
fuhren dirften. Ab 2016 wachst dann jedoch die Nach-
frage kraftiger als das Angebot. Dagegen wirken Zolle
des gréRRten Produzentenlandes, dem Kongo, eher
preisstabilisierend. Angekundigte Exportbeschrankun-
gen wurden bisher nicht umgesetzt. Weiter Zollerhéhun-
gen durften jedoch kommen. Wir erwarten bis Ende Juni
2015 unverandert einen Kobaltpreis um 30.000 US-$/t
mit einer Bandbreite von 4.000 US-$/t.

2014 konnte die weltweite Nachfrage nach Magnesium
um knapp 8 % nach 14 % im Vorjahr zulegen. Fur China
wird ein Anstieg von durchschnittlich 11 % p.a. in den
nachsten zehn Jahren vorhergesagt. Treiber sind Mag-
nesiumdruckgussteile sowie die Nachfrage aus der Alu-
miniumindustrie (zusammen gut zwei Drittel der Nach-
frage). China steht allerdings auch flr rund 80 % der
globalen Produktion. Trotz starken Wachstums dort wa-
ren die chinesischen Hutten nur zu gut 50 % ausgelas-
tet. Die derzeitigen Uberkapazitaten driicken noch meh-
rere Jahre auf den Preis, es sei denn China geht aktiv
einen Kapazitatsabbau — vor allem bei den kleineren un-
produktiven Hitten — an. Daher erwarten wir leichte
Preissenkungen und sehen den Preis im ersten Halbjahr
2015 um 2.500 US-$/t mit einem Band von 250 US-$/t.

Bei Titan wird fiir 2014 ein Riickgang der Nachfrage um
bis zu 10 % auf ca. 29.000 bis 30.000 t erwartet. Grund
ist, dass keine grof3eren Meerwasserentsalzungsanla-
gen im Bau sind. Mittelfristig ist jedoch wieder von einem
Wachstum von 4 bis 5 % p.a. auszugehen. Deutlich
starkere Impulse kommen aus dem Flugzeugbau. Ange-
botsseitig wurden die Kapazitaten fir Titanschwamm
zwischen 2009 und 2012 verdoppelt. Die existierenden
temporaren Uberkapazititen werden durch neue Projek-
te in der Ukraine und Kanada noch verstéarkt. Heute durf-
te China der weltweit fihrende Produzent von Titan-
schwamm sein. Vor dem Hintergrund des Nachfrage-
rickgangs sowie des Angebotsiiberschusses sehen wir
im ersten Halbjahr 2015 einen Titanpreis von rund

5,60 US-$/kg in einem Band von 0,4 US-$/kg.



Preistrends Edelmetalle: Gold, Silber, Platin/Palladium

Gold
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Platin/Palladium
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Die Goldnachfrage war im dritten Quartal 2014 riicklau-
fig: Sie sank nach einem starken Einbruch im Vorquartal
erneut um 2 %. Im Jahresvergleich reduzierte sich so-
wohl die Schmucknachfrage (-4 %) wie auch die indust-
rielle Nachfrage (-5 %). Die geopolitischen Krisenherde
kamen der investiven Nachfrage nicht wirklich zugute.
Der Abbau der Nettopositionen bei ETF-Produkten
(Exchange Traded Funds) setzte sich fort, soll jedoch
am aktuellen Rand wieder leicht zugenommen haben.
Russland kaufte in erheblichem Umfang eigene Minen-
produktion auf. Angebotsseitig erhdhte sich die Minen-
produktion (+1 %), wahrend das Goldrecycling um ein
Viertel geringer ausfiel. Der Goldpreis dirfte sich in den
néachsten drei Monaten weiter um 1.250 US-$/0z. mit ei-
ner Bandbreite von 200 US-$ bewegen.

Nach einer kraftigen Zunahme der Silbernachfrage 2013
wird im laufenden Jahr ein Rickgang von 1 % erwartet.
Industrie- (+6 %) und Schmucknachfrage (+3 %) entwi-
ckeln sich positiv, diejenige aus der Fotoindustrie sowie
die physische Investmentnachfrage (-4 %) sinkt jedoch.
Zuletzt wurden aber die Silber-ETF’s wieder etwas auf-
gestockt. Das Minenangebot dirfte 2014 einen Zuwachs
von 2 % verzeichnen, das Silberrecycling ebenfalls um
rund 2 % ansteigen. Trotzdem ist nach dem Angebots-
defizit des Vorjahres 2014 erneut ein Defizit von bis zu
30 Mio. Unzen vorherzusehen. Dies hat aber keinen
nennenswerten Effekt auf die Preise. Wir erwarten bis
Jahresende 2014 eine Preisbewegung um rund 17 US-
$/0z. mit einem Band von 3 US-$.

Fir 2014 ist von einem Anstieg der physischen Platin-
nachfrage (Katalysator und Industrie) von gut 4 % und
einem Einbruch der investiven Nachfrage auszugehen.
Infolge von streikbedingten Produktionsausféllen in siid-
afrikanischen Minen und geringerer russischer Erzeu-
gung sinkt die Minenproduktion und wird nur teilweise
durch héheres Recycling kompensiert. Es kommt zu ei-
nem Angebotsdefizit. Bei Palladium steigt die physische
Nachfrage um 2 %, wahrend die investive Nachfrage
kraftig zunimmt. Auch hier fihrt die geringere Minenpro-
duktion in Sudafrika zu einem hohen Angebotsdefizit. Al-
lerdings driften die Preise auseinander. Wir erwarten fiir
den Platinpreis bis Ende des ersten Quartal 2015 eine
Bewegung um 1.300 US-$/0z. in einem Band von 250
US-$. Fur Palladium ist bei einem Angebotsdefizit von
rund 1,6 Mio. Unzen von einer Bewegung um 800 US-
$/oz. (+150 US-$) auszugehen.



Preistrends Ol/Gas

Brent - Olpreisentwicklung

US-$/Barrel
140 1
120 A
100 A
80 -
60
40 A
20 T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
28.11.14: 70,2
nachrichtlich: WTI 28.11.14: 66,2

Ouelle: Bloomberg

Lagerbestédnde Rohdl USA
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Grenzlibergangspreis Gas
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In den letzten Wochen war der Rohélpreis in freiem Fall.
Trotz eines Anstiegs der Weltrohdlnachfrage um 1,1 %
bzw. 1,3 % in diesem und im nachsten Jahr existieren
derzeit Uberkapazitaten. Grund war vor allem die Aus-
weitung der Kapazitaten in Nordamerika. Andererseits
existieren erhebliche geopolitische Risiken. Auf Druck
von Saudi-Arabien ist die OPEC-Konferenz ohne Be-
schrankung der Férderung und Signale in Richtung ei-
nes hoheren Olpreises zu Ende gegangen. Dies diirfte
zu einem weiteren Preisverfall fihren. Damit rechnen
sich aber viele amerikanischen Projekte nicht mehr. Es
kénnte zu geringeren Investitionen kommen. Gleichzeitig
geraten jedoch die Staatsfinanzen etlicher OPEC-
Staaten sowie Russlands unter Druck. Wir sehen den
Rohdlpreis in den nachsten zwei Monaten in einem
Band um 70 US-$ je Barrel Brent mit einer Bandbreite
von +15 US-$ je Barrel.

Die Rohdlvorréate in den USA haben sich im November
leicht vermindert. Diese Ubersteigen jedoch den langjah-
rigen Durchschnitt erheblich und liegen nun bei knapp
380 Mio. Barrel. Auch die tbrigen Destillate und Benzin
weisen mit 116 Mio. Barrel bzw. mit 209 Mio. Barrel Be-
stéande auf sehr hohem Niveau aus. Die Propanbestéan-
de liegen selbst nach Beginn der Heizperiode um rund
47 % uber dem Vorjahresstand. Bei der derzeit hohen
Inlandsférderung an Rohdl ist die Versorgungslage in
den USA eine kraftige Entlastung fur das globale Preis-
niveau. Mit dem Verfall der Rohélpreise konnte jedoch
eine Gegenbewegung einsetzen: Viele Projekte sind bei
Preisen unterhalb von 75 bis 80 US-$ extrem defizitar.

Die Gasvorrate in den USA unterschreiten derzeit den
langjahrigen Vergleichswert um gut 10 %. Die Notierun-
gen im amerikanischen Markt zogen daher an und bewe-
gen sich nun um 4,5 US-$ je mm btu. Damit liegen diese
aber deutlich unter dem deutschen Preisniveau. In
Deutschland verminderte sich die Inlandsgewinnung von
Erdgas in den ersten drei Quartalen 2014 um gut 6 %.
Gleichzeitig wurde jedoch 7,5 % weniger Erdgas impor-
tiert. Trotz Ukraine-Krise bleibt Russland das Hauptliefer-
land (Anteil: 39 %). Der Grenzubergangspreis stieg im
September leicht an, lag aber um 20 % unter dem Vor-
jahr. Nach Abschluss des Lieferabkommens zwischen
der Ukraine und Russland unter Einbindung der EU sollte
es zu keinen Lieferstérungen infolge geopolitischer Kri-
sen kommen. Daher erwarten wir in den nachsten drei
Monaten nur einen weiteren kleinen Anstieg des Grenz-
Ubergangpreises.
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Preistrends Polymer-Vorprodukten und Kunststoffen

Entwicklung von Naphtha, Ethylen und Propylen

(Europa bzw. Japan)
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Preise von Vorprodukten (Europa bzw. Japan)

Preis* Aug 14 Sep 14 Okt 14 Nov 14
Rohol 100,8 96,0 85,1 76,4
Naphta (Japan) 682 675 587 537
Propylen 1046 1054 1043 1003
Ethylen 967 887 922 961
Benzol 1063 1025 984 818
VCM 584 582 584 548

*in EUR/t auBer Rohdl (Brent) in USD/bbl
VCM: Vinylchlorid

Erwartete Preisentwicklung von Polymeren (Europa)

Preisentwicklung* Horizont 1-2 Monate

PP Homo®
HDPE®

PS Normal
PVC

PET
*in EUR/t
Quelle: IKB

s

° Spritzguss-Qualitaten

Verantwortlich fur den Inhalt (abgeschlossen am 4. Dezember 2014):

IKB Deutsche Industriebank AG, Wilhelm-Botzkes-Strale 1, 40474 Dusseldorf

Dr. Heinz-Jirgen Bichner, Ralf Heidrich

Im Verlauf des November 2014 kamen die Rohélpreis-
notierungen unter Druck (-10,2 %). Der Preisriickgang
bei Naphtha bewegte sich wechselkursbereinigt analog.
Der Kontraktpreis fur das Folgeprodukt Ethylen (C2) leg-
te im November noch zu, hat aber in der Folge um rund
5 % nachgegeben; hier war es zu Produktionsunterbre-
chungen gekommen. Bei Propylen (C3) erwarten wir im
Dezember einen weiteren Riickgang um 5%. Bei Benzol
setzte sich die stark riicklaufige Tendenz fort: im laufen-
den Monat werden bei den Kontrakten Riickgange um
ca. 8 % erwartet. Im Zuge eines Einbruchs der RohldIno-
tierung sollten die Vormaterialpreise weiter fallen. Ob je-
doch schon Projekte fir neue Ethancracker in den USA
deshalb zurlickgestellt werden, ist offen.

Die niedrigeren Naphtapreise haben auch erheblich auf
das Folgeprodukt Benzol durchgeschlagen: Dessen
Preise gaben deutlich nach, obwohl die Produktion
durch Wartungsarbeiten bei einigen Crackern schon
vermindert war. Zudem sollen die Importe aus Asien
weiter angestiegen sowie die Nachfrage zur Weiterver-
arbeitung zu Styrol verhalten gewesen sein. Die gesun-
kenen Benzolpreise fuhrten denn auch zu einem ent-
sprechend niedrigeren Styrolkontrakt. Auch Vinylchlorid
kam zuletzt unter Druck. Die Preise fur Vormaterial soll-
ten im Zuge schwacher Rohdlpreise und entsprechender
Erwartungen der Verarbeiter weiter nach unten tendie-
ren.

Zum Jahresende sind die Erwartungen der Nachfrager
auf Weihnachtsgeschenke in Form weiterer Preissen-
kungen gestimmt. Die sinkenden Vormaterialkosten durf-
ten nochmals Preisriickgange bei allen Kunststoffen in-
duzieren. Bei HDPE waren bisher die Preisriickgange
aufgrund eines knapperen Angebots unterdurchschnitt-
lich, hier durften die Preise nun etwas starker nachge-
ben. Auch fur PP kdnnte das Preisniveau nun deutlicher
reduziert werden. Bei PS dirfte nun eine schwéchere
Nachfrage verbunden mit sinkenden Styrolkontrakten die
Preise reduzieren. Bei PVC fuhrt der witterungsbedingte
Ruckgang der Nachfrage aus der Bauwirtschaft nun
wohl ebenfalls zu groReren Preiszugestandnissen. Fur
die Notierung von PET sehen wir in den nachsten Mona-
ten leicht niedrigere Preise.

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen beruhen auf Quellen, die von der IKB Deutsche Industriebank AG (,die IKB") fiir zuverléssig erachtet werden. Fir Richtigkeit, Vollstan-
digkeit und Aktualitat der in der Studie enthaltenen Informationen tbernimmt die IKB jedoch keine Gewéhr. Die von den Autoren gedulRerten Meinungen sind nicht notwendigerweise
identisch mit Meinungen der IKB. Die Studie ist weder als Angebot noch als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers oder eines sonstigen Anlagetitels zu verstehen.





