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Allgemeine Tendenzen: Vorweggenommener Aufschwung

Weltrohstoffpreisindex und Wechselkurs
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Im August 2009 stiegen die Weltrohstoffpreise auf US-Dollarbasis um tber 9 % gegen-
Uber dem Vormonat. Dank einer leichten Abwertung des Dollars fiel der Anstieg in Euro
gerechnet mit +7,7 % etwas geringer aus. Hier haben die Markte querbeet eine konjunk-
turelle Erholung der Weltwirtschaft vorweggenommen. Zudem war auch vermehrt eine
anlageinduzierte Nachfrage zu beobachten. Wir erwarten insgesamt eine leichte Gegen-
bewegung. Der Wechselkurs des US-Dollars zum Euro dirfte sich bis Jahresende in ei-
nem Band zwischen 1,40 und 1,45 US-$/€ bewegen.

Die folgenden Seiten beschreiben Entwicklungen flr einzelne Rohstoffe. Wir weisen ex-
plizit darauf hin, dass es bei metallischen Rohstoffen bei abweichenden Legierungen so-
wie anderen Kunststoffsorten zu anderen Preisbewegungen kommen kann. Zudem be-
obachten wir bei einigen Rohstoffarten grof3ere regionale Preisabweichungen.

IKBZ7

Deutsche Industriebank



Stahlpreistrend
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Bis Ende Juli 2009 ging die Weltrohstahlproduktion um
fast 20 % zuriick. Im Verlauf des zweiten Quartals zog die
Produktion aber an und liegt aktuell wieder auf dem Ni-
veau von 2006. Gegen den Trend steigerte China seine
Erzeugung bei einem weltweiten Produktionsanteil von
rund 50 % um fast 3 %. Alle westlichen Regionen verbuch-
ten hohe Einbuf3en: in den USA sank die Produktion um
fast 50 %, in Europa um 40 %. Auch hier belebte sich in
den letzten Monaten der Stahlausstol3, die Mengen blie-
ben aber deutlich unter dem Niveau der Vorjahre. In
Deutschland erwarten wir ebenfalls einen héheren Riick-
gang. Eine Belebung erfolgt erst gegen Ende des dritten
Quartals. In Kiirze sollen die ersten Hochoéfen wieder in
Produktion gehen. Fir 2009 prognostizieren wir weltweit
eine um etwa 10 % auf 1,2 Mrd. t sinkende Produktion.
China wird weitere Marktanteilsgewinne realisieren.

Die Schrottpreise sind unverandert hoch volatil, tendierten
aber im August bei insgesamt anziehender Nachfrage
wieder fester. Die Kurzarbeit bei den Stahlwerken hielt
weiter an. Da zunehmend stillgelegte Kapazitaten wieder
in Betrieb genommen werden, hat die Schrottnachfrage
deutscher Stahlwerke angezogen. Auch stieg wieder der
Bedarf aus dem Ausland, vor allem aus der Turkei, China
und Indien. Auf der Angebotsseite verknappt sich das Auf-
kommen an Neu- und Altschrottsorten weiter. Die niedri-
gen Preise bieten keinen Anreiz zu verstarktem Sammel-
aufkommen. Zudem bleibt der Anfall von Neuschrott auf-
grund der Produktionskiirzungen auf niedrigem Niveau.
Daher erwarten wir fir den September eine Aufwértsbe-
wegung der Preise, die sich im weiteren Jahresverlauf
fortsetzt. Das Preisniveau durfte vorerst 200 €/t nicht
nachhaltig Uberschreiten.

Die in US-$ notierten Weltstahlpreise zogen im August
weiter an. Flacherzeugnisse konnten dabei deutlich starker
als Langprodukte zulegen. Die europdischen Preise auf
Euro-Basis haben sich weitgehend stabilisiert. Nur verein-
zelt kam es zu geringen Ausschlagen. Dies spiegelt die in
den Sommermonaten Ubliche Entwicklung wider. Einige
Abnehmermarkte zeigen erste vorsichtige Zeichen einer
beginnenden Erholung. Zudem durfte der Lagerabbau bei
den Stahlverarbeitern und in der Distribution beendet sein.
Die abgeschlossenen Eisenerzkontrakte in H6he von gut
90 US-$/t - nach rund 140 US-$/t in den letzten Jahresver-
tragen - begrenzen den Spielraum flr weitere Preisanhe-
bungen. Gleiches gilt fiir die Angebotserweiterung durch
Hochfahren der Ofen in den nachsten Wochen. Im Jahres-
verlauf erwarten wir einen leichten Preisanstieg, der je-
doch nicht nachhaltig das Niveau von 2006/2007 tber-
steigt.



Legierungsmetalle: Nickel, Chrom, Molybdan
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Die Lagerbestdnde der LME sind zuletzt um rund 10 %
gestiegen. Sie liegen mit rd. 116.000 t fast 40 % Uber
dem Niveau vom Jahresanfang. Damit bleiben sie auf
dem hochsten Niveau der letzten 14 Jahre. Die weltwei-
te Nickelnachfrage bleibt weiterhin schwach. Im ersten
Halbjahr 2009 lag der weltweite Bedarf mit gut 610.000 t
rund 11 % unter Vorjahresniveau. Dagegen blieb der Ni-
ckelausstoRR nur etwa 3 % unter Vorjahr. Damit ergibt
sich ein Produktionstiberschuss von rd. 56.000 t. Der Ni-
ckelpreis hat sich seit Jahresbeginn 2009 auf fast 20.000
US-$/t nahezu verdoppelt. Die aktuelle Nickelnotierung
preist damit eine deutliche konjunkturelle Erholung im
Verlauf des zweiten Halbjahrs ein. Zudem stitzt eine
spekulative Nachfrage. Wir prognostizieren fir das zwei-
te Halbjahr 2009 Notierungen in einem Band von
plus/minus 2.000 US-$/t um 18.000 US-$/t.

Aufgrund der sinkenden Edelstahinachfrage durfte sich
der Bedarf an Ferrochrom in 2009 um fast 25 % reduzie-
ren. Die weltweite Ferrochromproduktion wurde im ers-
ten Quartal 2009 gegeniber Vorjahr um fast 60 % ge-
kirzt. Einige Hersteller hatten ihre Produktion komplett
eingestellt. Im zweiten Quartal wurden diese zum Teil
wieder zurickgenommen. Insgesamt sank die Produkti-
on im ersten Halbjahr um gut 45 %. Im Verlauf des zwei-
ten Halbjahres 2009 sehen wir einen leicht anziehenden
Bedarf. Die Ferrochrompreise haben seit Tiefststand im
Juni um fast 15 % auf gut 90 US-Cent/LB zugelegt. Bei
geringeren Lagerbestanden konnte es zu einer Erholung
der Preise kommen. Diese durften allerdings das Niveau
von Uber 100 US-Cent/LB nicht nachhaltig uberschrei-
ten.

Der Ferromolybdanmarkt wird maf3geblich durch Ent-
wicklungen in China gepréagt. Dabei waren weniger ein
realer Verbrauchsanstieg, sondern vor allem der Be-
standsaubau entscheidend. In China selbst wurden Mo-
lybdan-Minen voriibergehend aus Kostengriinden ge-
schlossen. Das Land wurde daher im ersten Quartal
2009 zum Nettoimporteur. Dies hat auch zu einer Ver-
schiebung von Lagerbestédnden aus der westlichen Welt
gefiihrt. Mittlerweile sind die chinesischen Minen wieder
in Betrieb genommen worden. Aktuell sinkt die chinesi-
sche Nachfrage am Weltmarkt. Neben einem kiinftigen
Bedarfsanstieg ist entscheidend, ob China diese Lager-
menge als langfristige strategische Reserve nutzt. Die
Ferromolybdénpreise sind in den letzten beiden Mona-
ten um Uber 50 % gestiegen. Wir gehen von einer stark
volatilen Entwicklung mit einer Bandbreite von etwa

20 US-$/kg um das jetzt erreichte Preisniveau aus.



Rostfreier Stahl

Produktion Rostfreier Stahl
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Die Produktion von rostfreiem Stahl ging im ersten Quar-
tal 2009 gegenliber dem entsprechenden Vorjahreswert
um Uber ein Drittel zuriick. Danach hat sich der Welt-
markt im zweiten Quartal wieder etwas beruhigt. Trotz
des steigenden chinesischen Bedarfs dirfte der Produk-
tionsriickgang im ersten Halbjahr aber immer noch bei
gut 20 % liegen. In Europa und den USA ist dagegen ein
Produktionseinbruch von uber 40 % zu erwarten. Fur
2009 prognostizieren wir einen Riickgang der Weltpro-
duktion von rund 15 %. Die chinesische Produktion duirf-
te dabei Uber dem Produktionswert von 2008 liegen.
Derzeit zieht die Nachfrage langsam an. In den westli-
chen Industrienationen erwarten wir trotz beginnendem
Lageraufbau nur einen schrittweisen Abbau der Produk-
tionskirzungen. Wir prognostizieren einen Rickgang
von etwa 25 % in Europa sowie knapp 20 % in den USA.

Rostfreie Edelstahle des Typs 1.4301 bestehen zu rd.
10 % aus Nickel und etwa 18 % aus Chrom. Daher
bestimmen deren Preisentwicklung die rostfreien Stahl-
preise. Wahrend sich die Preise fur Nickel seit Anfang
des zweiten Quartals 2009 etwa verdoppelten, zogen die
Chrompreise erst spater und mit geringerer Dynamik an.
So stiegen die Preise fiir Warmbreitband seit April um
ca. 40 % auf rund 2.500 US-$/t. Die Preisdifferenz zu
gezogenen Staben reduzierte sich auf gut 600 US-$/t.
Bei Langprodukten wirken sich die immer noch hohen
Lagerbestande negativ aus. Im Vergleich zu Flacher-
zeugnissen sind die Bestellungen bei den Edelstahlwer-
ken deutlich niedriger. Im vierten Quartal 2009 erwarten
wir eine leicht anziehende Nachfrage. Bei weitgehend
konstanten Preisen der Legierungsmetalle sehen wir ein
Niveau von gut 2.500 US-$/t bei Warmbreitband. Der
Preisabstand zu den Stében sollte sich zumindest stabi-
lisieren: Stabe dirften sich um 3.000 US-$/t bewegen.

Edelstahle des Typs 1.4401 enthalten rd. 12 % Nickel,
17 % Chrom sowie etwa 2 % Molybdan. Die Preissteige-
rungen der Legierungsmetalle — vor allem Nickel — hat-
ten daher einen signifikanten Einfluss auf die Edelstahl-
preise. Die Preise fir Warmbreitband stiegen seit dem
Jahrestiefststand im April um gut ein Drittel auf rund
3.700 US-$/t. Der Preisabstand zu gezogenen Staben
ging um rd. 5 % auf 700 US-$/t zuriick. Da die Giten
1.4401 auch stark im Anlagenbau verwendet werden,
sehen wir vorerst keine signifikante Nachfragebelebung.
Im vierten Quartal erwarten wir aufgrund unserer Prog-
nosen der Legierungsmetalle bei Warmbreitband ein Ni-
veau um 3.700 US-$/t. Der Preisabstand zu gezogenen
Staben sollte weitgehend auf dem derzeitigen Niveau
verharren.



Aluminiumpreistrend
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Bis einschlief3lich August 2009 sank die Weltproduktion
von Primédraluminium um gut 10 %. Nordamerika und
Westeuropa verzeichneten jeweils Einbriiche um rd.

17 %, China noch um 14 %. Gegen den Trend stieg die
Produktion im tUbrigen Asien um ca. 12 %. Mittlerweile
wird in China wieder mehr als 1 Mio. t Primaraluminium
im Monat erzeugt. Zuletzt hat sich die durchschnittliche
Tagesproduktion weltweit wieder auf das Niveau um den
Jahreswechsel 2008/09 erhoht. Fur 2009 prognostizie-
ren wir insgesamt einen rucklaufigen Verbrauch auf un-
ter 37 Mio. t. Der Nachfrageeinbruch in der Automobilin-
dustrie und der Bauwirtschaft ist die Ursache. Insgesamt
erwarten wir jedoch eine Belebung im zweiten Halbjahr
2009. Zudem haben einzelne Hitten ein Hochfahren von
Ofen angekiindigt. Bei Sekundaraluminium bewirkt die
sinkende Fahrzeugproduktion eine stérker riicklaufige
Entwicklung. Diese wird wenigstens -10 % betragen.

Die Lagerbestande von Primaraluminium an der LME
haben sich bis Ende August nochmals um rund 50.000 t
auf gut 4,6 Mio. t erhdht. Damit ist derzeit eine extrem
komfortable Versorgung gegeben. Kurzfristig nimmt
durch die Inbetriebnahme stillgelegter Ofen die Uberver-
sorgung des Marktes weiter zu. Allerdings sind die La-
gervorrate (inkl. Vorprodukte und Halbfabrikate) bei den
Herstellern erneut um rd. 54.000 t auf jetzt 2,28 Mio. t
gesunken. Damit ist jetzt ein Orderbedarf gegeben. Die
LME-Bestande an Sekundarlegierungen blieben bei rd.
89.000 t stabil. Diese Bevorratung ist aus unserer Sicht
trotz wieder anziehender Konjunktur auskémmlich. Das
geringe Schrottaufkommen aus Produktionsabféllen be-
grenzt die Erzeugung von Sekundérlegierungen.

Obwohl die Lagerbestéande sich weiter erhdhten, setzte
sich im August auch der Preisanstieg fur Priméralumini-
um fort. Hauptursache dirfte die stabile Nachfrage stra-
tegischer Anleger gewesen sein. Der Preisabstand zu
den Sekundaraluminiumlegierungen reduzierte sich im
August wieder auf unter 200 US-$/t. Hier wirkten die
Produktionskirzungen starker. Wir erwarten, dass die
Preisdifferenz bis Jahresende in dieser Grél3enordnung
verbleibt. Die Erh6hung der Aluminiumpreise seit Ende
Juni hat die anziehende Nachfrage der zweiten Jahres-
héalfte vorweggenommen. VVon daher sehen wir derzeit
kein weiteres Preisanhebungspotenzial. Wir prognosti-
zieren im weiteren Jahresverlauf ein Preisniveau fiir
Primé&raluminium von rd. 1.800 US-$/t und eine Band-
breite von 200 US-$/t um diesen Wert.



Zink/Blei
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Die Lagerbestéande von Zink an der LME haben sich bis
Ende August auf rd. 435.000 t erhdht. Sie liegen damit
auf einem hohem Niveau, jedoch noch unter den Werten
von 2004 (uber 700.000 t). Insgesamt bieten die aktuel-
len Lagerbestande Preissenkungspotenzial. Sie ent-
sprechen dem weltweiten Verbrauch von rd. 14 Tagen.
Die Lagermengen von Blei betrugen zuletzt knapp
121.000 t. Sie nahern sich damit ihren historischen Spit-
zenwerten von rund 150.000 t. Allerdings entspricht der
jetzige Stand nur dem Verbrauch von funf Produktions-
tagen weltweit. Dies birgt die Gefahr von Verknappun-
gen und damit spekulativen Preisanhebungen. Der sich
abzeichnende leichte Produktionsiiberschuss in 2009
begrenzt allerdings dieses Risiko.

Im ersten Halbjahr 2009 sank die Zinkminenproduktion
(-7,1 %) als auch die Raffinadeproduktion (-8,6 %). Der
Verbrauch brach jedoch noch stérker ein (-11,5 %). Die-
ser reduzierte sich in Europa um 30 %, in Japan um

40 %. Der Bedarf stieg vor allem in China: bis Jahresmit-
te wurden Nettoimporte von knapp 0,5 Mio. t verzeichnet
(Vorjahr: 28.000 t). Zudem erhdhte China seine strategi-
schen Reserven um rd. 160.000 t. Dieser Prozess dirfte
jetzt abgeschlossen sein. Daher erwarten wir in 2009 ein
Uberangebot von bis zu 300.000 t als Folge des um bis
zu 6,5 % sinkenden Weltverbrauchs. Im zweiten Halb-
jahr zieht jedoch die Nachfrage aus der Bauindustrie in
Europa infolge der Konjunkturpakete wieder leicht an.
Wir sehen kein weiteres Preissteigerungspotenzial, son-
dern eine Bewegung um 1.700 US-$/t zum Jahresende.
Die letzten Preisspriinge haben die Belebung vorweg-
genommen.

Der weltweite Verbrauch von Blei reduzierte sich im ers-
ten Halbjahr 2009 um weniger als 1 %, wobei China sei-
ne Nachfrage um ein Viertel erhéhte. Dies glich die Be-
darfsriickgange in den tbrigen Regionen nahezu aus.
Die weltweite Minenproduktion sank um 4,5 %, wahrend
die Raffinadeproduktion stagnierte. Letzteres ist priméar
dem Anstieg in China (+14 %) geschuldet. China wurde
in 2009 vom Nettoexporteur zum Nettoimporteur von
Blei. Fur das Gesamtjahr bleiben wir bei unserer Prog-
nose eines weltweiten Nachfragertickgangs um bis zu

1 %. Damit korrespondiert ein Produktionsiiberschuss
von rund 40.000 t. Bis Jahresende sehen wir aufgrund
des sich abzeichnenden Uberangebotes sinkende Prei-
se: Es ist eine Bewegung in einem Band von 150 US-$
um 2.000 US-$/t zu erwarten.



Kupferpreistrend
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In den ersten finf Monaten 2009 lag die Kupferminen-
produktion um 2,2 % Uber dem Vorjahresniveau. Infolge
héherer Minenkapazitaten sank deren Auslastung

(78 %) leicht unter das Vorjahresniveau. Zum Vergleich:
der langjahrige Durchschnitt betrégt rund 87 %. Die welt-
weite Primarraffinadeproduktion blieb weitgehend stabil.
Die Sekundarkupferproduktion ging aufgrund mangeln-
der Schrottversorgung dagegen um 4 % zuriick. Der
weltweite Verbrauch sank um gut 1 %. China weitete
seinen Bedarf auch durch den Aufbau strategischer Re-
serven um uber 40 % aus. Dieser Prozess ist jedoch ab-
geschlossen. In der restlichen Welt reduzierte sich der
Verbrauch um 18 %. Fir 2009 prognostizieren wir welt-
weit einen um 2 % geringeren Verbrauch (17,6 Mio. t).
Die westlichen Industrienationen werden mit einem
Ruckgang von mehr als 10 % betroffen sein. In Asien
sehen wir eine anziehende Nachfrage aus der Elektro-
und Bauindustrie.

Die Kupfervorrate an der LME sind im Verlauf des Au-
gust 2009 gegentber Vormonat auf knapp 300.000 t ge-
stiegen. Damit hat sich der Lagerbestand weitgehend
stabilisiert. Zusétzlich lagern weitere 87.000 t bei der
SHFE. Dies ist ein Zweijahreshoch. Dieses Gesamtla-
gerniveau ist zum Teil auch auf reine Umschichtungen
zurlckzufiihren. Allerdings ist auch ein Grof3teil der chi-
nesischen Importe in staatliche und private Lagerhauser
gegangen. Insgesamt entspricht die derzeitige Bevorra-
tung der Metallbdrsen dem Weltverbrauch von etwa 8
Tagen. Dies stellt noch kein Preisanhebungsrisiko dar.
Bezogen auf Sekundarkupfer stellt sich eine andere Si-
tuation dar: das Schrottaufkommen in Europa durfte sich
aufgrund geringerer Verarbeitungsmengen verknappen.
Wir erwarten daher einen Anstieg der Schrottpreise.

Der Anstieg der Kupferpreise ist Resultat der héheren
Nachfrage aus China und des damit verbundenen La-
geraufbaus. Nach Auslaufen dieses Sondereffektes
kommt den Fundamentaldaten steigende Bedeutung zu.
Die weltweiten Konjunkturprogramme werden die Order-
tatigkeit aus der Bauindustrie beleben. Trotz Produkti-
onskirzungen bei den Hittenbetreibern sehen wir aber
die Versorgungslage noch entspannt. Im Gesamtjahr ist
bei sinkenden chinesischen Importen und einem Ruck-
zug strategischer Anleger ein leichtes Absinken der Kup-
ferpreise maglich: Im Verlauf des vierten Quartals 2009
prognostizieren wir eine Bewegung in einem Band von
500 US-$ um die Marke 5. 500 US-$/t.



Edelmetalle: Gold, Silber, Platin/Palladium
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Im Vergleich des ersten Halbjahres 2009 zum Vorjahr ist
die Goldnachfrage um 14,6 % gestiegen. Die Investiti-
onsnachfrage hat sich mehr als verdoppelt, wahrend die
Schmuckorders um 22 % sanken. Der Industriebedarf
schwéchte sich mit -26 % deutlich ab, primér aufgrund
des gesunkenen Einsatzes in Elektronikanwendungen.
Das Angebot wurde um knapp 28 % ausgeweitet. Ursa-
che war vor allem der steigende Riickfluss von Sekun-
dargold infolge des hohen Preisniveaus. Dagegen bra-
chen die Verk&ufe aus staatlichen Bestanden regelrecht
ein: im zweiten Quartal wurden die Zentralbanken sogar
Nettoaufkaufer. In den Monaten bis Jahresende dirfte
die Investmentnachfrage die Preise stabilisieren. Wir er-
warten eine Bewegung in einem Preisband von plus / mi-
nus 100 US-$ um 1.000 US-$/oz.

Silber profitierte auch zuletzt von der weiterhin steigen-
den Investitionsnachfrage. Vor allem die Orders der Ex-
change Traded Funds nach Silber ist ungebrochen. Da-
gegen erwarten wir in allen wichtigen Industriesektoren
einen sinkenden Bedarf. Auch die Schmuck- und
Besteckbranche dirfte insgesamt deutlich weniger Silber
abnehmen. Die Silberproduktion wird ebenfalls riicklaufig
sein. Wir erwarten fir das Gesamtjahr einen Riickgang
um 2 %. Neben einer geringeren Minenproduktion — vor
allem bei Minen mit Kuppelproduktion — wird auch das
Recyclingaufkommen sinken. Hintergrund ist vor allem
ein geringerer Ricklauf aus Fotosilberbédern. Bis Jah-
resende prognostizieren wir daher bei anhaltender hoher
Investitionsnachfrage eine Bewegung des Silberpreises
in einem Band von 2 US-$ um 15 US-$/0z.

Der Platinpreis hat seine Erholung fortgesetzt. Die Sorge
um weitere Produktionsausfalle in Stdafrika durften mit
die Ursache sein. Hohe Lohnforderungen und mdgliche
Streiks stltzen die Preiserholung. Auch die steigende In-
vestitionsnachfrage gab Impulse. Demgegeniiber waren
die Automobil- und Chemienachfrage immer noch verhal-
ten. Mittelfristig dirften die scharferen Emissionsnormen
fur den US-Automarkt (Katalysatoren) die Nachfrage sti-
mulieren. Wir erwarten bei Platin bis zum Jahresende ei-
ne Bewegung in einem Band von 200 US-$ um 1.300
US-$/o0z. Palladium hat zuletzt eine sehr dynamische
Entwicklung genommen. Der rasante Preisanstieg trotz
Uberversorgung des Marktes diirfte sich so nicht fortset-
zen. Daher erwarten wir eine Seitwértsbewegung in ei-
nem Band von 30 US-$ um 290 US-$/oz.



Preistrends fur Ol und Gas
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Die Rohdlpreise haben sich im August tendenziell ober-
halb von 70 US-$/Barrel Brent bewegt. Die Nachfrage
wird im vierten Quartal 2009 nur noch geringfligig unter
dem Vorjahresniveau liegen. Gleichwohl rechnen wir
insgesamt in 2009 mit einem deutlichen Verbrauchs-
rickgang. Insbesondere die asiatische Nachfrage ist
vergleichsweise robust. Bis Ende des dritten Quartals
erwarten wir eine Bewegung um das aktuelle Preisni-
veau von ca. 70 US-$/Barrel Brent. Dieses Niveau hat
allerdings die beginnende Nachfragebelebung schon an-
tizipiert. Vor diesem Hindergrund wird der Rohdlpreis
sich im vierten Quartal nur langsam in Richtung 75 US-
$/Barrel Brent bewegen. Gegen Jahresende kdnnten
dann ca. 78 US-$/Barrel Brent erreicht werden. Die ak-
tuellen Forderreserven missten ausreichen, den erwar-
teten Nachfrageanstieg in 2010 zu bedienen. Danach
sind jedoch erhebliche Investitionen in die Exploration
nétig, um den zuklnftigen Rohdlbedarf zu befriedigen.

Die Rohdlvorrate der USA haben sich im August nur
leicht zuriickgebildet. Zum Monatsende lagen diese bei
knapp 346 Mio. Barrel und tbertreffen den vergleichba-
ren Vorjahresstand um 13 %. Im langfristigen Vergleich
befinden sie sich auf einem sehr hohen Niveau. Gerade
zu Beginn der Hurrikansaison ist damit eine komfortable
Versorgung gegeben. Die Benzinvorrate verringerten
sich leicht. Sie liegen aber gut 5 % Uber dem Vorjahres-
wert. Die Bestande der Ubrigen Destillate Gberschreiten
mit 164 Mio. Barrel den Vorjahresstand um ein Viertel.
Bei Propan ist ein weiterer Bestandsaufbau erfolgt: die
Vorrate liegen nun um 30 % Uber dem Vorjahresniveau.
Unverandert sehen wir in 2009 einen ricklaufigen
Verbrauch an Rohdlprodukten in den USA. In der Che-
mie durfte dieser allerdings in der zweiten Jahreshélfte
starker anziehen. Die Versorgungslage mit Rohél in den
USA stellt kein Preisanhebungsrisiko dar.

Derzeit liegen in den USA die Vorrate an Gas erheblich
Uber dem 5-Jahres-Durchschnitt. Dies Ubte zuletzt Druck
auf die Preise aus. Bisher verlauft auch der Start in die
Hurrikansaison im Golf von Mexiko harmlos. Ebenso gibt
es zurzeit keine geopolitischen Unruhen. Vor diesem
Hintergrund hat der Gaspreis kurzfristig kein nennens-
wertes Preisanhebungspotenzial. In den nachsten 2
Monaten sehen wir eine Bewegung des Gaspreises um
3 US-$/mm btu. Bezogen auf den Endverbraucherpreis
auf dem deutschen Markt sind derzeit die Konditionen
fur Vertrage mit mittlerer Laufzeit relativ giinstig. Eine
Sicherung des jetzigen Niveaus erscheint sinnvoll. Mit
Beginn der Wintersaison erwarten wir jedoch wieder an-
ziehende Preise auf den Weltmarkten.



Erwartete Preise von Polymer-Vorprodukten und Polymeren

Entwicklung der Crackermarge (Westeuropa)
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Erwartete Preise von Vorprodukten (Europa)

Erwartete Spanne
(Horizont 1-2 Monate)

Preis* Jul 09 Aug 09 Tief Hoch
Rohél 64,9 72,7 67,0 75,0
Naphtha 394 435 410 450
Propylen 615 728 790 830
Ethylen 573 665 730 770
Benzol 649 660 550 590
Styrol 790 780 710 750
VCM 444 468 460 500
MEG 551 623 650 690
PTA 766 706 660 700
CPL 1430 1511 1460 1500

* in EUR/t auBBer Rohdl (Brent) in USD/bbl

VCM: Vinylchlorid PTA: Terephthalséure
CPL: Caprolactam

Quelle: KI, Platts, IKB-Schétzung

MEG: Ethylenglykol

Erwartete Preise von Polymeren (Eur

Erwartete Spanne
(Horizont 1-2 Monate)

Preis* Jul 09 Aug 09 Tief Hoch
PP Homo® 930 980 1040 1080
HDPE® 960 1000 1050 1090
PS Normal 1175 1245 1160 1200
sPVvC 980 1050 1060 1110
PET®* 1160 1169 1160 1200
PA 6 2365 2385 2370 2410
*in EURIt ° Spritzguss-Qualitaten °°Flaschen-Qualitat

Quelle: KI, Platts, IKB-Schétzung

Im bisherigen Quartalsverlauf erhdhte sich die Naphtha-
Notierung — gekoppelt an den gestiegenen Rohdlpreis —
um ca. 7 %. Dementsprechend zogen die Kontraktpreise
der Folgeprodukte Ethylen (C2) und Propylen (C3) mit
12 % bzw. 20 % an. Die Spotnotierungen beider Vorma-
terialien von Kunststoffen verzeichneten mit tiber 30 %
noch deutlichere Preissteigerungen. Hintergrund fur den
—im Vergleich zur Naphtha-Notierung — starken Preis-
anstieg sind temporare Engpasse auf der Angebotsseite.
Neben anhaltenden Crackerdrosselungen wurden im
Quartalsverlauf einige Produktionsausfalle gemeldet. Die
Crackermarge lag seit Jahresanfang im negativen Be-
reich. Mit den stark gestiegenen Olefinpreisen drehte sie
im August erstmals wieder ins Positive. Die Marge durfte
im weiteren Quartalsverlauf positiv bleiben. Die Abbil-
dung zeigt die auf Spotbasis berechnete Marge, auf
Kontraktbasis wirde sie héher liegen.

Zum Quartalsbeginn wirkte sich die Korrektur des Roh-
Olpreises direkt auf die Naphtha-Notierung aus. Nach
Abschlagen im Juli nahm der Preis im August jedoch
wieder zu. Die Folgeprodukte zeigten sich von der Ent-
wicklung unbeeindruckt. So haben sich im bisherigen
Quartalsverlauf nahezu alle Vorprodukte von Kunststof-
fen deutlich verteuert. Fir September wurden fur Ethylen
und Propylen erneut hthere Kontraktpreise abgeschlos-
sen. Verstarkt durch temporére Angebotsverknappungen
dirften die Spotnotierungen beider Vormaterialien spir-
bar zunehmen. Die Preise der Folgeprodukte Monoethy-
lenglykol (MEG) sowie Vinylchlorid (VCM) dirften damit
ebenfalls steigen. Fur Benzol und Styrol erwarten wir vor
dem Hintergrund gefallener Kontraktpreise im weiteren
Quartalsverlauf sinkende Notierungen. Mittelfristig dirfte
dies bei dem Caprolactam-Preis (CPL) zu leichten Ab-
schlagen fiihren.

Fur die Standard-Thermoplaste PP und HDPE rechnen
wir im weiteren Quartalsverlauf mit Preissteigerungen.
Neben kraftigen Verteuerungen der Vormaterialien deu-
ten Angebotsverknappungen (insbesondere bei PP)
darauf hin. Bei einer starker als erwarteten Nachfrage
durften sich Preiserh6hungen durchsetzen lassen. Auch
fur PVC rechnen wir mit Preissteigerungen. Die Produk-
tionsdrosselungen zeigen angebotsseitig ihre Wirkung.
Bei PS erwarten wir dagegen infolge gesunkener Vor-
materialkosten und anhaltend schwacher Nachfrage
Preisrickgénge. Fir den PET-Preis rechnen wir mit ei-
ner Seitwartsbewegung, allenfalls mit leichten Preiser-
héhungen. Das Anstiegspotenzial wird stark durch den
Importdruck begrenzt. Nach finf Monaten haben die
Preise fir PA 6 erstmals wieder angezogen. Hier erwar-
ten wir wegen erhéhter Vormaterialkosten weitere leichte
Preissteigerungen.
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Preistrends fur PE, PP und PS

Entwicklung von Ethylen und Polyethylen
(Westeuropa)
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Quelle: KI, IKB

Entwicklung von Propylen und Polypropylen
(Westeuropa)
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Entwicklung von Styrol und Polystyrol (Westeuropa)
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Der Preis von Polyethylen (Spritzgussqualitaten) stieg im
bisherigen Quartalsverlauf gegeniiber dem Juni-Niveau
deutlich. Erstmals seit November 2008 lagen im August
die Preise wieder bei 1.000 €/t. Hintergrund des starken
Preisanstiegs (+16 %) waren neben erhéhten Vormate-
rialkosten temporare Angebotsverknappungen. Diese
resultierten aus zwei Force Majeure bedingten Produkti-
onsausféllen. Der Bedarf entwickelte sich Uiber alle
Segmente relativ stabil. Dieser nahm bei den Polymer-
typen Blasfolien und Spritzgiel3en etwas starker als bei
Blasformen zu. Im weiteren Quartalsverlauf rechnen wir
mit Preissteigerungen. Zum einen wirken angebotsseitig
die Produktionsausfélle noch nach. Zum anderen erho-
hen die stark gestiegenen Ethylenpreise den Margen-
druck der Anbieter.

Im bisherigen Quartalsverlauf erhdhte sich der Preis von
Polypropylen (Homopolymer, Spritzgussqualitat) um

15 %. Die Notierung des Vormaterials Propylen nahm in
diesem Zeitraum mit 36 % mehr als doppelt so stark zu.
Infolge anhaltender Crackerdrosselungen kam es hier zu
ersten Engpéssen. Durch einen technischen Cracker-
ausfall im August hat sich die Versorgungslage weiter
verscharft. Der Mangel bei dem Vorprodukt limitierte die
Polypropylen-Produktion stark. So wurden auch hier ers-
te Angebotsverknappungen beobachtet. Vor diesem Hin-
tergrund erwarten wir im weiteren Verlauf bei Polypropy-
len deutliche Preissteigerungen. Befurchtete Engpasse
fuhrten bereits zur vorzeitigen Nachfragebelebung bei
PP. Zudem ist der Margendruck durch die sprunghafte
Verteuerung des Vorprodukts hoch.

Der Preis von Polystyrol (Normalqualitat) stieg im bishe-
rigen Quartalsverlauf gegentber dem Juni-Niveau ins-
gesamt um mehr als 13 %. In diesem Zeitraum verteuer-
te sich das Vorprodukt Styrol — ausgehend vom stark
gestiegenen Benzolpreis — um ca. 15 %. Damit konnten
die gestiegenen Vormaterialkosten grétenteils weiter-
gegeben werden. Bei den September-Kontrakten flr
Benzol und Styrol scheint sich jedoch der Aufwértstrend
bei den Vormaterialpreisen nicht fortzusetzen. Beide No-
tierungen zeigten deutliche Preisabschléage. Die Spotno-
tierung von Styrol verzeichnete im August ebenfalls
leichte Riickgange. Zudem ist die Nachfrage anhaltend
schwach. Eine Belebung wird im weiteren Verlauf nicht
erwartet. Vor diesem Hintergrund prognostizieren wir
mittelfristig deutliche Preissenkungen.
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Preistrends fur PVC, PET und PA 6

i i i Im bisherigen Quartalsverlauf stieg die Notierung von
Entwicklung von Vinylchlorid und PVC (Westeuropa) Polyvinylchlorid (PVC) gegentiber dem Juni-Niveau um

EUR/t knapp 17 %. Damit weist PVC die kraftigsten Preisstei-
1200 - gerungen bei den Kunststoffen im Quartalsverlauf auf.
1000 -| Neben Nachfragebelebungen aus dem Bau- und Elekt-
800 - robereich dirften die Kostensteigerungen beim Vormate-
600 /v-—m-/\/ rial Vinylchlorid (VCM) dazu beigetragen haben. Infolge
400 - kurzfristiger Angebotsverknappung in der Chlorprodukti-
200 on erhdhte sich der Vinylchlorid-Preis um 13 %. Somit
0 — konnten die gestiegenen Kosten vollstandig weitergege-
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- zieren wir mittelfristig Preiserhéhungen bei Vinylchlorid.
Polymerisationsmarge

PVC (Susp., Westeuropa) Diese dirften sich im weiteren Quartalsverlauf in den
Vinylchlorid (VCM, Westeuropa) Notierungen von PVC niederschlagen. Zusétzlich erwar-
Quelle: KI, IKB ten wir im Baubereich, insbesondere bei Fensterprofilen,

einen erhdhten Bedarf.

Entwicklung von PET-Vorprodukten und PET Bei PET wurden im bisherigen Quartalsverlauf lediglich
(Westeuropa) moderate Preissteigerungen (+0,8 %) beobachtet. Der
EUR/t schwachen Nachfrage steht angebotsseitig weiterhin ei-
1600 ne gute Versorgungslage gegeniber. Denn asiatische
1400% Hersteller drangen mit Billigware nach Westeuropa. Die

1200 |
1000 Mﬁ Vormaterialien Monoethylenglykol (MEG) und Te-
800 | WSS \/\ rephthalsaure (PTA) entwickelten sich seit Quartalsbe-

600 . o . . "

400 ginn unterschiedlich. Wahrend sich MEG uber 30 % ver-
208 teuerte, waren bei PTA Preissenkungen zu beobachten.
Aug Dez Apr Aug Dez Apr Aug Dez Apr Aug Dez Apr Aug BEI- MEG er_warten wir infolge erhdhter Eth.yler?-Prelse
05 05 06 06 06 07 07 07 08 08 08 09 09 weitere Steigerungen. Fiur PET rechnen wir mit einer

Polymerisationsmarge L o . "
PET (Westeuropa) Seitwartsbewegung, allenfalls mit leichten Preiserho-
Ethylenglykol (MEG, Westeuropa) hungen. Das Anstiegspotenzial wird durch den Import-
e Terephthalsaure (PTA, West .. ) .
erephthalsaure ( esteuropa) druck begrenzt. Zudem lauft das saisonbedingt gute Ge-
Quelle: KI, Platts, IKB schaft mit Getrankeverpackungen aus.

i Nach finf Monaten gleichbleibender Notierung konnten
Entwicklung von Caprolactam undiPA 6 bei PA 6 im August erstmals wieder leichte Preissteige-

rungen (+0,8 %) durchgesetzt werden. In diesem Zeit-

E::o“ raum verteuerten sich die Vorprodukte Benzol und
2400 Caprolactam (CPL) erheblich. Seit M&rz konnten die ge-
2000 - stiegenen Vormaterialkosten nicht weitergegeben wer-
1288 S o _‘\/ den. Der Margendruck bei den Anbietern ist also grof3.
800 Mit den deutlichen Abschlagen beim Benzol-Kontrakt flr
400 September durfte sich die Lage auf der Rohstoffseite
oO— v 7 7 T T T T T T kurzfristig entspannen. So erwarten wir im weiteren
%159 Eg“;z %‘g %%g %%Z /?)';r /21179 E())e7z %';r %‘;g %esz %Zr %Jgg Quartalsverlauf fir Caprolactam leichte Preisriickgange.
Polymerisationsmarge Fir PA 6 prognostizieren wir jedoch — bedingt durch
_z:p‘ior::;‘;g‘:gsgi“ggiien Sudostasien) Nachfragebelebungen aus dem Automobil- sowie Bau-
' ’ bereich — weitere moderate Preissteigerungen. Zudem
Quelle: KI, Platts, IKB wird das Anstiegspotenzial durch den Margendruck ver-
schérft.
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