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Allgemeine Tendenzen: Aufwaérts im Jahr 2011

Weltrohstoffpreisindex und Wechselkurs
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Die Weltrohstoffpreise zogen im Verlauf des November auf Dollarbasis an, wozu auch
agrarische Rohstoffe beitrugen. Aufgrund der erfolgten Abwertung des Euro zum US-
Dollar kam es auf Eurobasis sogar zu einem Anstieg von gut 5 %. Auf beiden Bemes-
sungsbasen wird der Vorjahresstand jedoch deutlich Ubertroffen. Im Verlauf des Jahres
2011 erwarten wir fir den Wechselkurs einen erstarkenden Euro mit einer Bewegung um
die Marke von 1,40 US-$/€. Gegen Jahresende sehen wir einen festeren Euro.

Die folgenden Seiten beschreiben 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 beo-
bachten wir bei einigen Rohstoffarten gréRere regionale Preisabweichungen.
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Stahlpreistrend

Weltrohstahlerzeugung
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Die Weltstahlproduktion konnte in den ersten zehn Mo-
naten 2010 um Uber 18 % zulegen, in der EU sogar um
fast 30 %. Sie blieb jedoch noch unter dem Niveau von
2008. Gleiches gilt auch fur die USA. China bleibt
Wachstumstreiber, obwohl nun MaRnahmen der Regie-
rung zur wirtschaftlichen Abkuihlung bzw. Stilllegung von
veralteten Hutten greifen. Fur das Gesamtjahr 2010
prognostizieren wir ein neues Rekordniveau von rd.

1,4 Mrd. t Rohstahl. Davon werden mehr als 600 Mio. t
aus China kommen. In Deutschland erwarten wir im Ge-
samtjahr 2010 eine Tonnage von 44 bis 45 Mio. t. Bei
weiter positiver konjunktureller Entwicklung prognostizie-
ren wir fir 2011 eine Weltstahlproduktion von um

1,45 Mrd. t. Bei weitgehend stabiler Produktion in China
wird der Anstieg durch weitere Erholungen der Produkti-
on in Europa und den USA getragen.

Im November zogen die Schrottpreise wieder an und
kompensierten den Einbruch des Vormonats. Die Bele-
bung wurde sowohl durch eine kréftige Inlandsnachfrage
der Stahlhersteller als auch einem vor allem in Richtung
Tirkei verbesserten Export getragen. Die verbesserten
Inlandsorders sind auch damit zu begriinden, dass im
Oktober in Erwartung steigender Preise Mengen zuriick-
gehalten wurden. Schwach ist derzeit aufgrund geringer
Kapazitétsauslastung und lang angesetzter Werksferien
die Ordertatigkeit aus Italien. Auf der Angebotsseite ist
das Aufkommen an Neu- und Altschrottsorten durch ei-
nen wieder normalisierten Anfall von Produktionsabféllen
gekennzeichnet. Im Dezember sehen wir eine weitge-
hend stabile Preisentwicklung. Im ersten Quartal 2011
prognostizieren wir bei anziehender Nachfrage ein leicht
héheres Preisniveau.

Die Weltstahlpreise gaben bei Flacherzeugnissen im
November um bis zu 3 % nach, wahrend die fir Lang-
produkte vergleichsweise stabil blieben. Die europai-
schen Preise verminderten sich starker, im Flachbereich
um bis zu 6 %. Dies spiegelt die gute Versorgung in Eu-
ropa, aber auch die immer noch verhaltene Auslastung
insbesondere der italienischen Hitten wider. Zudem hal-
ten sich Abnehmer mit einer Lageraufstockung vor dem
Bilanzstichtag zurtick. Dies dirfte dann im ersten Quar-
tal 2011 zu einem Nachfrageanstieg fihren. Fur 2011
sehen wir bei den Eisenerzkontrakten im Jahresdurch-
schnitt ein Niveau von rd. 160 US-$/t, wobei wir das ers-
te Quartal schwéacher erwarten. Bei hoheren Schrottprei-
sen ergibt sich fur 2011 bei den Weltstahlpreisen ein je
nach Sorte um rund 10 bis 15 % hoheres Preisniveau,
wahrend sich der Anstieg in Euro halbiert.



Preistrends Legierungsmetalle:

Nickelpreisentwicklung
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Nickel, Chrom, Molybdéan

Die vor allem im ersten Halbjahr 2010 stark gestiegene
Edelstahlnachfrage hat zu einem vermehrten Bedarf an
Nickel gefiihrt. Fur 2010 sehen wir eine steigende Edel-
stahlnachfrage von bis zu 15 % aus allen Regionen. Die
Marktversorgung bei Nickel sollte im Gesamtjahr weit-
gehend ausbalanciert sein. Fur 2011 ist durch den Aus-
bau der Produktionskapazitaten wieder mit einem Ange-
botsliberschuss zu rechnen. Die Lagerbestéande an der
LME sind seit Jahresmitte um rund 10 % gestiegen und
liegen mit rd. 130 000 t auf einem sehr hohen Niveau.
Bei einer Produktionsabdeckung von Uber einem Monat
ist von den Lagerbestanden kein Preisanhebungsrisiko
gegeben. Bei stabilem Bedarf aus der Edelstahlproduk-
tion erwarten wir fur das erste Quartal 2011 und auch fir
das Gesamtjahr Notierungen in einem Band von 4 000
US-$jetum 22 000 US-$jet

Der Bedarf an Ferrochrom zog, nach einer schwéacheren
Nachfrage in den Sommermonaten, im vierten Quartal
2010 wieder an. 40 % der Ferrochromerzeugung stam-
men aus Sudafrika, weitere 20 % aus China, ebenfalls
Uberwiegend auf Basis siidafrikanischer Erze. In Stidaf-
rika bleibt aber die Energieversorgung der Hitten und
Minen ein ungeltstes Problem. Hier kdnnte es zu Ausfal-
len in der Energieversorgung kommen, die die Produk-
tion beeintrachtigen. Zudem ist mit steigenden Energie-
kosten und einer saisonalen Beeintrachtigung der Mi-
nenproduktion in Osteuropa zu rechnen. Die Preise fir
Ferrochrom blieben seit dem Friihjahr 2010 weitgehend
stabil bei knapp 2,2 US-$ pro Ib. Wir prognostizieren im
Verlauf des ersten Quartals 2011 einen Preisanstieg auf
gut 2,4 US-$ je Ib und im weiteren Jahresverlauf einen
Anstieg auf bis zu 2,8 US-$ / Ib.

Die Ferromoylbdannachfrage hat im ersten Halbjahr
2010 wieder deutlich angezogen. Treiber waren der stei-
gende chinesische Bedarf sowie die anziehende Auto-
mobilkonjunktur und eine wachsende Nachfrage aus der
Ol- und Gasindustrie. Der Bedarf flachte im dritten Quar-
tal zwar etwas ab, blieb aber Uber den Erwartungen. Die
Produktionskapazitaten sind weiterhin gut ausgelastet.
Die Ferromolybdéanpreise waren in den letzten Monaten
vergleichsweise stabil bei knapp 40 US-$ je kg. Bei wei-
ter anziehender Nachfrage prognostizieren wir fur das
erste Quartal 2011 Preissteigerungen auf deutlich Uber
40 US-$ je kg. Die 50 US-$-Grenze diirfte kurzfristig
nicht tberschritten werden.



Preistrends rostfreier Stahl
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Warmbreitband und gezogene Stébe (us: 316/EU: 1.4401)
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Im ersten Halbjahr 2010 ist die weltweite Edelstahlpro-
duktion um fast 44% gestiegen. Alle Regionen konnten
den Ausstol3 erhéhen. Die starksten Zuwéchse waren in
Amerika und Westeuropa zu verzeichnen. Wachstums-
impulse kamen aus nahezu allen Abnehmerbereichen,
inshesondere aber dem Fahrzeugbau. Hinzu kam ein
verstarkter Lageraufbau. Im zweiten Halbjahr hat sich
die Wachstumsdynamik allerdings abgeschwéacht. Welt-
weit erwarten wir fiir 2010 einen Anstieg der Edelstahl-
produktion um rund 20 % auf 29,5 Mio. t und somit einen
neuen Rekordausstol3. Regional bleibt China trotz leich-
ter Marktanteilsverluste weiterhin das Hauptverbraucher-
land. Fir 2011 prognostizieren wir bei steigender Pro-
duktion in Europa und den USA sowie Mengenkirzun-
gen in China ein insgesamt stabiles Produktionsniveau.

Rostfreie Edelstahle des Typs 1.4301 bestehen zu rd.
10 % aus Nickel und 18 % aus Chrom. Daher bestimmt
deren Preisentwicklung die rostfreien Stahlpreise. Diese
folgten leicht zeitversetzt vor allem der Bewegung des
Nickelpreises. Dementsprechend sind die Preise fir
Warmbreitband in den letzten Monaten wieder leicht ge-
stiegen. Die Preisdifferenz zu gezogenen Stében stabili-
sierte sich bei rd. 620 US-$ / t. Im ersten Quartal 2011
erwarten wir bei weitgehend stabilen Nickel- und leicht
anziehenden Chrompreisen sowie stabiler Nachfrage ei-
ne nochmalige moderate Steigerung in Richtung von
3600 US-$ je t fir Warmbreitband. Der Preisabstand zu
den Staben sollte weiter stabil bleiben. Daher prognosti-
zieren wir hier Preise um 4 200 US-$ pro t.

Edelstéahle des Typs 1.4401 enthalten rd. 12 % Nickel,
17 % Chrom sowie etwa 2 % Molybdan. Daher folgen
die Edelstahlpreise hier vor allem der Entwicklung des
Nickel- und Ferromolybdanpreises. Deshalb stieg das
Preisniveau in den letzten Monaten wieder leicht an. Bei
gezogenen Staben blieb die Preisdifferenz recht stabil
bei 740 US-$ je t. Da die Guten 1.4401 auch stark im
Anlagenbau verwendet werden, sehen wir aufgrund an-
ziehender Auftragseingangen eine Nachfragebelebung.
Diese durften ab 2011 produktionswirksam werden. Auf-
grund unserer Prognosen der Legierungsmetalle erwar-
ten wir fir das erste Quartal 2011 bei Warmbreitband ein
Niveau um 5200 US-$ je t. Die Preisdifferenz zu den
Stében durfte auf dem derzeitigen Niveau verharren.
Dies bedeutet eine Bewegung um 6 000 US-$ je t.



Aluminiumpreistrend

Aluminiumproduktion
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Bei der Produktion von Primaraluminium zeichnet sich
fur das laufende Jahr ein neuer Produktionsrekord ab:
Wir erwarten einen Ausstol3 von rund 40 Mio. t. Ent-
scheidend getragen wird diese Entwicklung von China:
Dessen Produktion stieg bis Oktober um ein Drittel auf
13,7 Mio. t. In Europa liegt die Produktion nur leicht uber
dem Vorjahr. In den USA kdnnte das Vorjahresniveau
noch erreicht werden, in Lateinamerika nicht. Nachfra-
geseitig profitiert Aluminium vor allem von der kréftiger
als erwarteten Belebung der Pkw-Produktion (vor allem
im Premiumsegment ). Die starke Fahrzeugnachfrage
flhrt bei begrenztem Schrottaufkommen auch zu einer
Belebung bei Sekundaraluminium. Impulse kommen
auch von anderen wichtigen Abnahmesegmenten von
Aluminium.

Die Lagerbestéande von Primaraluminium an der LME
sind bis Ende November 2010 leicht auf 4,29 Mio. t ge-
sunken, an der SHFE haben diese sich auf 321 000 t re-
duziert. Die Lagervorrate (inkl. Vorprodukte und Halbfab-
rikate) bei den Herstellern sind mit rd. 2,45 Mio. t weit-
gehend stabil geblieben. Damit ist unverandert eine sehr
gute Versorgung gegeben. Die LME-Bestande an Se-
kundarlegierungen stiegen leicht auf rd. 72 000 t. Mittel-
fristig durfte die Erzeugung von Sekundarlegierungen
von einem hoheren Schrottaufkommen aus Produkti-
onsabféllen profitieren. Obwohl ein Teil der Prim&ralumi-
niumvorrate verpfandet und nicht kurzfristig fir Europa
mobilisierbar sind, deuten sich trotz mittlerweile guter
Konjunktur wichtiger Abnehmerindustrien keine Preisan-
hebungsrisiken an.

Bei leicht sinkenden Lagerbestédnden zogen die Preise
fur Primaraluminium zuletzt in einem sehr gut versorgten
Markt wieder an. Die kréaftige Erholung der Automobil-
industrie hat sicher dazu beigetragen. Mittelfristig sind
die Aussichten fur den Werkstoff Aluminium sehr positiv.
Allerdings begrenzen die derzeitigen Lagerbestande die
Preisausschlage nach oben. Der Preisabstand zu den
Sekundaraluminiumlegierungen lag zuletzt bei gut 100
US-$/ t. Im vierten Quartal sehen wir kein nennenswer-
tes Preisanhebungspotenzial: Es diirfte sich eine Preis-
bewegung fur Primaraluminium um rd. 2 300 US-$ je t
mit einer Bandbreite von 200 US-$ je t um diesen Wert
ergeben. Wir sehen einen weitgehend stabilen Abstand
zu den Sekundéarlegierungen von gut 100 US-$. Fir
2011 erwarten wir im Jahresdurchschnitt einen Anstieg
um rund 200 US-$/t fur Primaraluminium. Die Preisdiffe-
renz zum Sekundaraluminium dirfte zwischen 100 und
150 US-$ betragen.



Preistrends Zink/Blei
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Preisentwicklung Blei
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Die Lagerbesténde von Zink an der LME haben sich En-
de November 2010 bei rd. 630 000 t stabilisiert. Diejeni-
gen an der SHFE sind in den letzten drei Monaten um
30 % auf rd. 300 000 t gestiegen. Dartber hinaus dirf-
ten noch gréRere Mengen in nicht bérsennotierten La-
gerh&usern in China liegen. Damit entsprechen allein die
Vorrate der LME und SHFE fast einem weltweiten Mo-
natsverbrauch. Das insgesamt hohe Niveau der Bestan-
de spricht kurzfristig eher fur einen Preisrickgang. Die
Lagermengen von Blei stiegen auf Giber 200 000 t an,
was dem héchsten Stand der letzten zehn Jahre ent-
spricht. Allerdings decken sie nur den Verbrauch von
knapp neun Produktionstagen. Hier ist die Gefahr von
Verknappungen und damit Preisanhebungen eher gege-
ben.

Bis September 2010 stiegen sowohl die Zinkminen-
(10,7 %) als auch die Raffinadeproduktion (15,4 %) so-
wie der Verbrauch (17,1 %). Besonders starke Zuwach-
se erfolgten in Europa, Japan und Korea als Korrektur
zu den schwachen Vorjahreswerten. Der Produktions-
Uberschuss ging auf rd. 175 000 t zurtick. Im dritten
Quartal 2010 war sogar eine leichte Unterversorgung
gegeben. Fur 2010 zeichnet sich ein Verbrauchszu-
wachs von rund 13 % ab, gefolgt von einem Anstieg um
6 % in 2011. Trager sind die Erholung in Europa und
den USA sowie ein weiterer Nachfrageanstieg in China.
Insgesamt sehen wir bei weiter steigender Produktion fr
2011 ein Uberangebot von gut 160 000 t. Das Aufwérts-
potenzial des Zinkpreises ist daher begrenzt. Wir erwar-
ten im ersten Quartal 2011 eine Bewegung um

2 100 US-$ je t mit einem Band von 300 US-$ je t und im
folgenden ein leicht steigendes Preisniveau.

Der weltweite Verbrauch von Blei stieg bis September
2010 um 4,9 %, die Minenproduktion um rd. 8,1 %, wéah-
rend die Raffinadeproduktion um 4,4 % zulegte. Damit
Uberstieg das Angebot die Nachfrage um rd. 40 000 t,
nach einem Uberschuss von 70 000 t im Vorjahreszeit-
raum. Fir 2010 erwarten wir eine Minenproduktion von
ca. 4,1 Mio. t bei einer Raffinadeproduktion von ca. 9,1
Mio. t, getragen von einem Verbrauchszuwachs in Asien
und Europa. Eine noch stéarkere Ausweitung des Blei-
recyclings ist bei begrenztem Aufkommen an bleihalti-
gen Schrotten in Europa nicht zu erwarten. In 2011 se-
hen wir einen weiteren Anstieg des Bedarfs auf fast 9,6
Mio. t (+5,8 %) bei entsprechend anziehender Produkti-
on. Dies induziert einen Angebotsiiberschuss von rd.

90 000 t. Im Startquartal 2011 sehen wir eine Bewegung
in einem Band von 200 US-$ um 2 250 US-$ je t, die
sich im Gesamtjahr fortsetzt.



Kupferpreistrend
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Bis August 2010 erhdéhte sich die Kupferminenprodukti-
on nur leicht (+1%). Infolge héherer Minenkapazitaten
sank deren Auslastung (79,5 %) unter das Vorjahresni-
veau. Die weltweite Primarraffinadeproduktion expan-
dierte etwas starker (+2,3 %), diejenige von Sekundéar-
kupfer sogar um 25 %. Dies ist jedoch lediglich die Ge-
genbewegung zum schwachen Schrottmarkt im Jahr
2009. Der weltweite Verbrauch stieg um tber 8 %. China
steigerte erneut seinen Bedarf um 4,5 % im Vorjahres-
vergleich, nach einem sprunghaften Anstieg 2009. In
den USA, Japan und der EU wurden die Einbriiche des
Krisenjahres 2009 nur teilweise kompensiert. Fir 2010
prognostizieren wir weltweit einen neuen Rekordausstof
von 19 Mio. t Priméarkupfer. Die westlichen Industrienati-
onen dirften in den nchsten Monaten eine starkere
Nachfrage entfalten. Impulse kommen aus der Elektro-
und Elektronikindustrie und dem Fahrzeugbau.

Die Kupfervorrate an der LME sind Ende November
2010 auf rund 355 000 t gesunken. Die Lagerbestande
bei der SHFE liegen unter 50 000 t, diejenigen der CO-
MEX bewegten sich um 75 000 t. Zudem dient ein Grof3-
teil der Volumina als Absicherung von Finanztransaktio-
nen. Das Gros der verfigbaren Mengen befindet sich in
asiatischen und amerikanischen Lagerhausern. Damit
liegen die weltweiten Vorrate unverandert unter dem
Bedarf von 10 Tagen. Da es zudem 2010 zu einem An-
gebotsdefizit kommen duirfte, belasten die geringen La-
gerbestande. AuBerdem setzt die Elektro- und Elektro-
nikindustrie ihre Erholung fort. Das Umfeld bleibt daher
hoch anfallig fir temporéare Preisausschlage nach oben.

Der Kupferpreis ist im November bis in die Nahe seines
All-time-highs von rund 9 000 US-$ je t gestiegen. Tech-
nisch bedingte Verkaufsorders investiver Anleger driick-
ten den Preis dann jedoch wieder unter die Schwelle von
8 600 US-$/t. Unterstutzend fiir den Preis wirkt in den
nachsten Monaten die weiterhin gute Nachfrage. Diese
wrid durch einen zu erwartenden Zubau an Kapazitaten
zwar zu befriedigen sein. Die Einfihrung von neuen Fi-
nanzprodukten - Exchange Traded Commodities (ETC) -
dirfte jedoch die Marktvolatilitét weiter ansteigen lassen.
Zum einen erhoht sich die investive Komponente, zum
anderen werden dem Markt physische Mengen entzo-
gen: Es muss ndmlich LME-registiertes Kupfer hinterlegt
werden. Bis Jahresende 2010 erwarten wir ein Preisni-
veau von 8 500 US-$ je t mit einem Band von 500 US-$
je t um diese Marke. Fir 2011 sehen wir dank der Kapa-
zitéatserweiterung nur leichte Preisanhebungen.



Preistrends Magnesium/Titan

Produktionsentwicklung von Primarmagnesium und
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Die Produktion von Primarmagnesium ist seit dem bishe-
rigen Produktionsrekord um 22 % gesunken. Dies ist vor
allem auf den Riickgang in China zurtickzufiihren. Das
Land hélt tber drei Viertel des weltweiten Ausstol3es.
Fur 2010 ist jedoch infolge der global anziehenden Kon-
junktur eine Belebung zu erwarten, allein China steigerte
die Produktion in den ersten acht Monaten um rd. 50 %.
Fur das Gesamtjahr erwarten wir einen Anstieg auf rd.
750 000 t, fir 2011 sehen wir rd. 780 000 t. Die Produk-
tion von Titan-Schwamm dirfte 2010 um gut 20 % auf
rd. 150 000 t zulegen. Damit bleibt der Ausstol3 aber
immer nach deutlich unter dem Rekordjahr 2008

(178 000 t) zurlick. Der Bedarf aus dem Flugzugbau,
aber zunehmend auch anderer industrieller Anwendun-
gen z.B. bei Chemieanlagen, steigt weiter an. Daher er-
warten wir 2011 einen Ausstof3 von gut 160 000 t.

Der Magnesiumpreis stieg hach dem Ausbruch 2008 nur
langsam an und Ubertraf im September die Marke von

3 000 US-$ je t. Bei wieder anziehender Nachfrage wirk-
te die nur schrittweise Rucknahme der Produktionskur-
zungen der chinesischen Produzenten stabilisierend auf
die Preise. Die Preisanhebungen sind neben der Nach-
fragebelebung auch auf steigende Produktionskosten
(Strompreise) und Frachtraten zurtickzufihren. Nachfra-
geimpulse durften sich aus dem Fahrzeug- und Flug-
zeugbau ergeben. Durch den geplanten Kapazitatsauf-
bau in China ist ein Uberangebot schon 2011 zu erwar-
ten. Wir prognostizieren flr das erste Halbjahr 2011 eine
Bewegung in einem Band von 400 US-$ je t um die Mar-
ke von 3 300 US-$ je t. Einen erneuten Preisausbruch
erwarten wir jedoch nicht.

Titan wird als Mikrolegierungsbestandteil fir hochfeste
und korrosionsbestandige Edelstéhle sowie in Form von
Titanlegierungen eingesetzt. Metallisches Titan wird in
den USA und Europa tberwiegend im Flugzeugbau be-
notigt, wahrend Titanoxid vor allem in der Farbherstel-
lung eingesetzt wird. Der européische Ferrotitanpreis ist
gegeniiber Anfang 2009 bis Ende November 2010 um
fast das Dreifache gestiegen. Das Niveau ist aber im 5-
Jahres-Vergleich immer noch ausgesprochen niedrig.
Dies ist vor allem auf das trotz Kapazitatsanpassungen
immer noch vorhandene Uberangebot zuriickzufiihren.
Derzeit zieht zwar der Bedarf stark an, gleichzeitig wer-
den aber bisher verschobene oder nahe der Fertigstel-
lung befindliche Kapazitatserweiterungen aktiviert. Da-
her dirfte sich das Uberangebot erst 2012 abbauen. Wir
erwarten im ersten Halbjahr 2011 ein Preisniveau von
unter 10 US-$ / kg.



Preistrends Edelmetalle: Gold, Silber, Platin/Palladium
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Die Gesamtnachfrage nach Gold stieg in den ersten drei
Quartalen 2010 um gut 8 %. Die Schmucknachfrage zog
— getragen von China und Indien — um ein Sechstel an.
Diejenige aus der Industrie (priméar Elektronik) nahm et-
was starker zu, lediglich Zahngold setzte seinen riicklau-
figen Trend fort. Dagegen reduzierte sich die Invest-
mentnachfrage um gut 5 %, wobei diese sich jedoch im
laufenden Quartal belebt. Die Orders der Exchange Tra-
ded Funds (ETF) liegen deutlich unter dem Jahreshoch.
Waéhrend die Minenproduktion um 5 % anzog, wurden
durch staatliche Stellen Nettoaufkaufe getétigt. Der
Ruckfluss aus dem Goldrecycling bleibt weiter verhalten.
Gold bleibt in Zeiten wirtschaftlicher Unsicherheiten ein
wichtiges Anlagemedium. Wir prognostizieren fir 2011
eine Bewegung um 1 300 US-$ je Unze, mit einer Band-
breite von 200 US-$.

Silber bewegte sich im November auch dank des feste-
ren Goldpreises kréaftig nach oben. Trager war die Nach-
frage aus Industriesektoren (Elektronik und Solarindust-
rie), wahrend konsumnahe Anwendungen (Foto- und
Besteckindustrie) weiter an Bedeutung verlieren. Die Sil-
berschmucknachfrage profitiert vom hohen Goldpreis als
Substitut (+3 %). Vor allem legte aber die Investment-
nachfrage enorm zu: Diese durfte im Gesamtjahr rd. 450
Mio. Unzen ausmachen. Angebotsseitig wird die Minen-
produktion 2010 um 3 % zunehmen. Zuletzt belebte sich
auch das Recycling-Aufkommen (+ 10%). Fir 2010 er-
gibt sich erstmals seit Jahren ein Angebotsiiberschuss,
was wir auch fir 2011 erwarten. Trotzdem treibt der kréf-
tige Anstieg der Investmentnachfrage — in einem ver-
gleichsweise kleinen Markt - die Preise. Fir Silber er-
warten wir 2011 eine Bewegung in einem Band um rd.
25 US-$ je Unze (+/-4 US-$).

Die Platinpreise haben sich zuletzt wieder beruhigt. Po-
sitive Impulse kommen vor allem von der h6heren Pkw-
Produktion sowie aus der Chemie. Die Ubrigen indus-
triellen Anwendungen erholen sich auch, wahrend die
Schmucknachfrage sinkt. Angebotsseitig kompensieren
Russland und Simbabwe die Riickgange in Nordameri-
ka, wahrend Sudafrika stabil laufen durfte. Bei vermehr-
tem Recycling ergibt sich ein kleiner Angebotsuber-
schuss, der das Preisanhebungspotenzial 2011 be-
grenzt. Wir sehen den Platinpreis um die Marke von

1 800 US-$ je Unze. Bei Palladium sehen wir eine Pro-
duktionsausweitung sowohl in Stidafrika als auch in
Russland. Diese kompensiert die hthere Nachfrage der
Automobilindustrie. Wir erwarten jedoch insgesamt ei-
nen kleinen Produktionsiiberschuss. Fir 2011 sehen wir
eine Bewegung um das derzeitige Preisniveau von

700 US-$ je Unze.



Preistrends Ol/Gas

Brent - Olpreisentwicklung
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Die Rohdlpreise bewegten sich im November 2010 in
einem Band um 85 US-$ je Barrel Brent. Die hohen
Preisausschlage im November waren priméar durch die
Sorge um die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung in
den USA sowie die Stabilitdt der Eurozone bestimmt.
Eine wirtschaftliche Erholung der Eurozone — getragen
von der starken Belebung der deutschen Wirtschaft —
sowie Wachstumsimpulse aus den Emerging Markets
Uberkompensieren die verhaltene US-Nachfrage. Die
derzeitigen Forderreserven reichen jedoch zur Bedie-
nung der hoheren Nachfrage 2011 aus. Wir gehen da-
von aus, dass es nicht zu Lieferstérungen aus dem Na-
hen Osten sowie Russland kommt. Im Jahresdurch-
schnitt 2011 erwarten wir einen Rohdlpreis von 88 US-$
je Barrel Brent (+10 %). Wir sehen eine Bewegung in ei-
nem Band zwischen 80 und 100 US-$ je Barrel Brent,
die zum Jahresende 2011 anzieht.

Die Roholvorrate der USA lagen Ende November unver-
andert Uber dem langjahrigen Vergleichswert. Zum Mo-
natsende betrugen diese knapp 360 Mio. Barrel. Die
Benzinvorréate liegen um den Vorjahreswert. Die Be-
stande der Ubrigen Destillate unterschreiten mit nun

158 Mio. Barrel den Vorjahresstand. Bei Propan beginnt
schon der jahreszeitiibliche Bestandsabbau, die Vorrate
liegen jedoch noch um das Vorjahresniveau. Die aktuel-
le Versorgungslage mit Rohol in den USA ist vor dem
Hintergrund der schwacheren wirtschaftlichen Entwick-
lung ausgesprochen entspannt einzuwerten. Die fur
2011 erwartete hohere US-Nachfrage (primar aus dem
Verkehrssektor) kann selbst vor dem weiteren internati-
onalen Nachfrageanstieg (Entwicklungslander +2 %,
China +6,5 %) stérungsfrei befriedigt werden.

Auch die aktuelle Versorgungslage mit Gas ist derzeit
entspannt. Die Gasvorrate in den USA ubertreffen den
langjahrigen Durchschnitt um fast 10 % und liegen um
das Vorjahresniveau. Die wichtigen russischen Forde-
rungen stabilisieren den européaischen Markt: Gazprom
hat im ersten Halbjahr 2010 schon fast 80 % der Gas-
menge des gesamten Vorjahres nach Europa geliefert.
Der gestiegene Bedarf kann derzeit problemlos gedeckt
werden. Die Inlandsférderung sinkt jedoch weiter: Bis
Ende Oktober wurden gut 13 % weniger Erdgas gewon-
nen. Die Preise drften sich bis Ende 2010 um gut

4,5 US-$ je mm btu bewegen mit einer Bandbreite von
0,5 US-$. Fur 2011 sehen wir anziehende Preise, die
sich in Richtung 5 US-$ je mm btu bewegen. Der deut-
sche Endverbrauchermarkt hat daher mit etwas starker
anziehenden Preisen zu rechnen.



Preistrends Polymer-Vorprodukte/Polymere

Entwicklung der Crackermarge (Westeuropa)
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Die Abbildung zeigt die auf Spotbasis berechnete Marge, auf Kon-

traktbasis wiirde sie hoher liegen.

Erwartete Preise von Vorprodukten (Europa)

Erwartete Spanne
(Horizont 1-2 Monate)

Preis* Okt 10 Nov 10 Tief Hoch
Rohol 82,7 85,1 82,0 92,0
Naphtha 534 572 550 600
Propylen 866 909 900 950
Ethylen 785 810 810 860
Benzol 687 693 690 730
Styrol 879 887 880 920
VCM 564 580 580 620
PX 790 884 940 980
CPL 2228 2258 2240 2280
*in EUR/t auler Rohdl (Brent) in USD/bbl

VCM: Vinylchlorid PX: Paraxylol CPL: Caprolactam

Quelle: KI, Bloomberg, ICIS, IKB-Schatzung

Erwartete Preise von Polymeren (Europa)

Erwartete Spanne

(Horizont 1-2 Monate)

Preis* Okt 10 Nov 10 Tief

PP Homo® 1315 1325 1310

HDPE® 1170 1180 1150 1190
PS Normal 1555 1600 1590 1630
sPVC 1185 1190 1170 1210
PET®® 1315 1400 1440 1470
PA 6 2845 2865 2840 2890
*in EUR/t ° Spritzguss-Qualitaten °°fr Verpackungen

Quelle: KI, IKB-Schéatzung

Als Folge des gestiegenen Rohdlpreises verteuerte sich
Naphtha im Verlauf des vierten Quartals 2010 um ca.
12 %. Bei den Folgeprodukten Ethylen (C2) und Propy-
len (C3) waren die Preissteigerungen mit jeweils ca. 3 %
trotz temporarer Angebotsverknappungen schwécher
ausgepragt. Aufgrund der franzésischen Streiks war die
Produktion dort bei beiden Vorprodukten nur einge-
schrankt maglich. Im Dezember sollte sich die Versor-
gungslage jedoch wieder entspannen. Mit dem stark ge-
stiegenen Naphtha-Preis, der sich in den Folgeproduk-
ten bisher nur anteilig niedergeschlagen hat, drehte die
Crackermarge ins Negative. Im Gesamtjahr 2010 sehen
wir jedoch eine positive Marge, welche auch 2011 im
Durchschnitt positiv bleiben dirfte. FUr die Kunststoffer-
zeugung erwarten wir 2011 insgesamt eine Zunahme
von bis zu 6 %.

Mit dem gestiegenen Naphtha-Preis haben sich alle
Vormaterialien im Quartalsverlauf verteuert. Die deut-
lichsten Preiszunahmen verzeichnete Paraxylol (PX +19
%). Im Dezember erwarten wir hier infolge des gestiege-
nen Kontraktpreises erneut hthere Spotnotierungen.
Auch fur Ethylen, Propylen, Benzol und Styrol wurden
héhere Kontrakte abgeschlossen. Dies dirfte sich in z.T.
unterschiedlich stark steigenden Spotnotierungen nie-
derschlagen. Beim Vinylchlorid-Preis (VCM) prognosti-
zieren wir infolge des héheren Ethylen-Kontraktes leich-
te Zunahmen. Das Preisniveau bei Caprolactam (CPL)
ist aufgrund weltweiter Angebotsverknappungen hoch.
Der gestiegene Benzol-Preis setzt die Notierung jedoch
weiter unter Druck. Insgesamt lag das durchschnittliche
Preisniveau 2010 bei nahezu allen Vormaterialien be-
reits Uber dem Vorkrisenniveau. Zu Jahresbeginn 2011
erwarten wir tendenziell leicht hdhere Notierungen.

Auch alle Kunststoffe haben sich im bisherigen Quar-
talsverlauf verteuert. Mit Ausnahme von PET und Po-
lystyrol (PS) waren die Preissteigerungen aber insge-
samt eher moderat ausgepragt. Bis zum Jahresende er-
warten wir bei den Standard-Thermoplasten PP und
HDPE keine groRen Preisausschlage mehr. Bei Polysty-
rol (PS) prognostizieren wir leichte Preissteigerungen,
wobei das momentan sehr hohe Niveau das Anstiegspo-
tenzial begrenzt. Der PVC-Preis durfte bei einer saison-
bedingt schwécheren Nachfrage eine Seitwéartsbewe-
gung zeigen. Bei PET ist der Aufwértsdruck aufgrund
der steigenden Vormaterialkosten weiterhin hoch. Fir
PA 6 erwarten wir leichte Preiserh6hungen. 2011 sehen
wir bei einem steigenden Olpreis bei den meisten Kunst-
stoffsorten weiteres Preisanstiegspotenzial.
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Preistrends PE, PP, PS

Entwicklung von Ethylen und Polyethylen Die Notierung von Polyethylen (HD, Spritzgussqualitét)

(Westeuropa) zeigte im bisherigen Quartalsverlauf eine Seitwartsbe-
EUR/t wegung. Die Preissteigerung beim Vormaterial Ethylen

1288 J (+3 %) wurde damit bisher nur anteilig weitergegeben.

1200 Angebotsseitig ist die Versorgungslage momentan ba-
1000 lanciert. Lediglich bei einzelnen Spritzgiel3typen fuhrten
288 abflachende Importe und Nachwirkungen des Streiks in
400 Frankreich im November zu Verknappungen. Die Nach-
208 frage hat sich — gegentiber mit dem 1. Halbjahr 2010 —
J;n AL)r J;l O‘kt J;n AL), Jlﬂ O‘kt J;n A;)r Jm O‘kt leicht abgeschwaécht. Nur die Konsumguterindustrie und

08 08 08 08 09 09 09 09 10 10 10 10 der Pharmabereich zeigten sich zuletzt etwas belebter.
Polymerisationsmarge Trotz des gestiegenen Kontraktpreises fir Ethylen rech-

PE (HD, Spritzg., Westeuropa)

nen wir im Dezember mit leichten Preisriickgangen bei
em=Ethylen (ARA, Spot)

HDPE. Neben einer guten Angebotslage diirfte der kur-

Quelle: K1, 18 ze Produktionsmonat zu einer schwécheren Nachfrage
fuhren. Fir 2011 erwarten wir im Jahresdurchschnitt ei-
ne leichte Preiszunahme bei HDPE.

Entwicklung von Propylen und Polypropylen Das Preisniveau von Polypropylen (Homopolymer,
(Westeuropa) Spritzgussqualitat) lag im November trotz der leichten
EUR/t Preissteigerung (+1 %) unter demjenigen von Septem-
1600 J ber. Der zuletzt beobachtete Aufwartstrend wurde zum
1‘2'88 ] einen durch temporéarere Angebotsengpéasse infolge der
1000 franzosischen Streiks gestitzt. Zum anderen verteuerte
800 - sich das Vormaterial Propylen um ca. +3 %. Mit dem ho-
igg ] heren Kontrakt fiir Dezember rechnen wir mit weiteren
200 4 Preissteigerungen bei Propylen. Bei PP erwarten wir je-
0 —r T doch nur leichte Preiserh6hungen (ca. +1 %). Das An-

Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt

stiegspotenzial wird insgesamt von der guten Versor-
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bolymerisationsmarge gungslage begrenzt. Nachfrageseitig ist mit keine.r spur-
PP (Homo, Spritzg., Westeuropa) baren Belebung zu rechnen. Im Jahresdurchschnitt 2010
@mmDopylen (ARA, Spot) verteuerte sich PP gegeniiber 2009 um rund 40 %. Das
Quelle: KI, IKB Preisniveau war insgesamt hoch, sodass wir fir 2011
eine leichte Verbilligung von PP erwarten.
Die Notierung von Polystyrol (Normalqualitat) stieg im

Entwicklung von Styrol und Polystyrol (Westeuropa) bisherigen Quartalsverlauf um fast 4 %. Beim Vormate-

EUR/t rial Styrol waren die Preissteigerungen mit ca. 6 % et-
1800 was starker ausgepragt. Auch am aktuellen Rand zeigt
1288 } sich wieder eine Verteuerung des Vormaterials. Fir De-
1200 zember wurde ein héherer Kontrakt fir Styrol abge-
1288 schlossen, sodass die Spotnotierungen dieser Entwick-
600 lung folgen dirften. Vor diesem Hintergrund erwarten wir
‘2'88 fur Polystyrol bei einem balancierten Angebot leichte
o Preissteigerungen. Das momentan sehr hohe Preisni-
Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt veau begrenzt allerdings das Anstiegspotenzial. Viele
08 08 08 08 09 09 09 09 10 10 10 10 : . o . .
Polymerisationsmarge Verarbeiter reduzieren bei diesem Niveau ihre Bestel-
PS (Standard, Westeuropa) lungen. Mit einem durchschnittlichen Jahrespreis von
“===Styrol (ARA, Spot) 1.510 €/ t liegt das Preisniveau von PS 2010 fast 38 %

Queller (1K@ Uber demjenigen von 2009. Fur 2011 sehen wir im Jah-

resdurchschnitt eine leichte Preiszunahme (ca. +3 %).
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Preistrends PVC, PET, PA 6

Entwicklung von Vinylchlorid und PVC (Westeuropa)
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Entwicklung von Paraxylol und PET (Westeuropa)
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Entwicklung von Caprolactam und PA 6
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Dr. Heinz-Jurgen Buchner, Markus Mohaupt, Karoline Buchholz

Der Preis von Polyvinylchlorid (PVC) ist trotz gefallener
Vormaterialkosten gegeniber dem September-Niveau
leicht gestiegen (+1 %). Hintergrund fiir die Preiserho-
hungen bei PVC waren vier Force Majeure bedingte
Produktionsausfélle. Die Versorgungslage entspannt
sich aber zunehmend wieder. Nachfrageseitig zeigt sich
der Bedarf an baunahen Produkten saisonbedingt be-
reits schwécher. Gleichzeitig setzen viele Verarbeiter
zum Jahresende auf Lagerabbau. Uberschiissige Men-
gen sollen deshalb verstarkt nach Nordamerika expor-
tiert werden, wo die Preise zuletzt deutlich gestiegen
sind. In Summe rechnen wir in Westeuropa fiir die PVC-
Notierung im Dezember mit einer Seitwéartsbewegung.
Leichte Preisaufschlage sind aber aufgrund der zuletzt
gestiegenen Vinylchlorid (VCM)- Notierung moglich. Fur
2011 erwarten wir im Durchschnitt fir PVC ein &hnliches
Preisniveau wie 2010.

PET zeigte im bisherigen Quartalsverlauf mit fast 10 %
die deutlichsten Preiszunahmen aller Kunststoffe. Stark
gestiegene Vormaterialkosten - Paraxylol (PX) verteuer-
te sich um rund 19 % - sind einer der wesentlichen
Preistreiber. Zudem halt die momentan sehr rege Poly-
esternachfrage in Asien die weltweiten PET-Preise hoch.
Entspannung durch Importe ist deshalb kaum zu ver-
zeichnen. Auch auf der Vormaterialseite bleibt der Druck
hoch. Fiir Dezember wurde bei PX erneut ein héherer
Kontrakt (+102 €/ t) abgeschlossen, sodass die Spotno-
tierungen ebenfalls zunehmen durften. Vor diesem Hin-
tergrund erwarten wir bei PET trotz einer saisonbedingt
schwéacheren Nachfrage Preissteigerungen im einstelli-
gen Prozentbereich. Fir 2011 prognostizieren wir im
Jahresdurchschnitt eine leichte Verbilligung von PET.

Der Preis von PA 6 verzeichnete im bisherigen Quar-
talsverlauf leichte Preissteigerungen. Im gleichen Zeit-
raum verteuerte sich das Vormaterial Caprolactam
(CPL) um ca. 3 %. Wartungsarbeiten einiger asiatischer
Anbieter wirkten zuletzt limitierend auf das weltweite
Caprolactam-Angebot, sodass die Notierung momentan
auf einem sehr hohen Preisniveau liegt. Auch im De-
zember sehen wir keine Entspannung bei den Vormate-
rialkosten. Infolge des hdheren Benzol-Kontraktes durfte
sich Caprolactam verteuern und der Margendruck damit
nochmals zunehmen. Bei einer relativ guten Nachfrage
aus dem Automobil- und Elektrobereich rechnen wir
deshalb bis zum Jahresende mit leichten Preiserhéhun-
gen bei PA 6. Fur 2011 sehen wir im Jahresdurchschnitt
gegenilber 2010 ein leichtes Aufwértspotenzial.

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen beruhen auf Quellen, die von der IKB Deutsche Industriebank AG (,die IKB*) fur zuverléssig erachtet werden. Fir Richtigkeit, Vollstan-
digkeit und Aktualitét der in der Studie enthaltenen Informationen tbernimmt die IKB jedoch keine Gewéhr. Die von den Autoren geduBerten 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



