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Allgemeine Tendenzen: Teilriickzug der investiven Anleger

Weltrohstoffpreisindex und Wechselkurs
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Die Weltrohstoffpreise gaben im Verlauf des Mai auf Dollarbasis um 6 % nach. Aufgrund
des etwas schwéacheren Wechselkurses des Euro zum US-Dollar kam es auf Eurobasis
zu einem leicht geringeren Ruckgang. Ursachen waren neben Sorgen um die amerikani-
sche Wirtschaft auch die Turbulenzen im Euroraum, die bei vielen Anlegern zu einem
Abbau ihrer Positionen fiihrten. Im Verlauf des Jahres 2011 erwarten wir fur den Wech-
selkurs des Euro eine Bewegung um die Marke von 1,40 US-$/€ (+/- 5 ct). Gegen Jah-
resende 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
beobachten wir bei einigen Rohstoffarten gréRere regionale Preisabweichungen.
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Stahlpreistrend

Weltrohstahlerzeugung
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Die Weltstahlproduktion wuchs bis April 2011 um 8 %
gegeniiber dem anteiligen Vorjahreszeitraum und steu-
ert damit auf einen neuen Rekordausstol? zu. In den
westlichen Industriestaaten fielen die Zuwéchse in der
EU (6 %) und den USA (7 %) etwas schwécher aus.
China bleibt mit einem Produktionsanstieg von tber 8 %
Wachstumstreiber und kdnnte erstmals einen Ausstof
von rund 700 Mio. t realisieren. Damit werden die Rick-
gange in Japan sowie die starken Einbuf3en in Nordafri-
ka Uberkompensiert. In Deutschland dirfte 2011 eine
Tonnage von rund 46 Mio. t mdglich sein. Bei weiter
positiver konjunktureller Entwicklung heben wir fir 2011
unsere Prognose der Weltstahlproduktion erstmals auf
insgesamt rd. 1,5 Mrd. t an. Weltweit wird der Anstieg
durch weitere Erholungen der Automobilproduktion, des
Maschinenbaus sowie internationaler Infrastrukturprojek-
te getragen.

Im Mai 2011 kam es zu einem leichten Anstieg der
Schrottpreise. Das es trotz voller Auftragsbucher bei
Stahlerzeugern und GieRRereien nicht zu kraftigeren
Preisanstiegen gekommen ist, liegt wohl mit an der noch
guten Eindeckung der Schrottverbraucher. Dagegen ist
die Nachfrage aus dem Baustahlsegment unverandert
niedrig. Gleichwohl liegen die Preise weiterhin auf einem
sehr hohen Niveau. Auf der Angebotsseite ist das Auf-
kommen vor allem an Neuschrottsorten insgesamt
schwach. Das Exportgeschéaft in die Turkei leidet unver-
andert an den Umbruchbewegungen in Nordafrika und
dem Mittleren Osten. Die Turkei ist der wichtigste Bau-
stahllieferant in der Region und deckt sich traditionell
stark in Westeuropa mit Schrott ein. Bei anziehender
Nachfrage aus der Turkei erwarten wir daher spatestens
nach Ende der Sommerpause einen leichten Anstieg der
Schrottpreise.

Die Weltstahlpreise tendierten bei den meisten Flacher-
zeugnissen im Mai eher seitwarts, lediglich verzinkte
Bleche zogen kréftiger an. Langprodukte legten gering-
flgig zu. Die européischen Preise gaben im Flachbe-
reich trotz der guten Automobilnachfrage zum Teil um
bis zu 6 % nach. Bei Langerzeugnissen bewegten sich
die Preise auf dem gleichen Niveau wie im Vormonat.
Die Spotpreise fur Eisenerz tendierten im Mai ebenfalls
seitwarts, Kokskohle entspannte sich geringfiuigig. Fur
2011 erwarten wir bei den Eisenerzkontrakten nur noch
ein leichtes Preisanhebungspotenzial, im Jahresdurch-
schnitt sehen wir ein Niveau von rd. 180 bis 190 US-$/t.
Bei leicht anziehenden Schrottpreisen ergibt sich fur
2011 bei den Weltstahlpreisen ein je nach Sorte um rund
5 % hoheres Preisniveau, welches in Euro etwas gerin-
ger ausfallt.



Preistrends Legierungsmetalle:

Nickelpreisentwicklung
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Nickel, Chrom, Molybdéan

Die weiter steigende Edelstahlnachfrage hat zu einem
entsprechend vermehrten Bedarf an Nickel gefiihrt. Die
Nachfrage erhohte sich stérker als die Produktion, was
2010 zu einer Unterversorgung von rd. 30.000 t fuhrte.
Fur 2011 ergibt sich durch den Ausbau der Produktions-
kapazitaten wieder ein Angebotsuberschuss von rd.
55.000 t. Die Lagerbestande an der LME haben sich seit
ihrem historischen Héchststand zum Jahresende 2010
wieder vermindert, liegen aber mit rd. 115.000 t immer
noch auf einem komfortablen Niveau. Dies entspricht
knapp einem weltweiten Monatsbedarf. Daher ist von
den Lagerbesténden kein Preisanhebungsrisiko gege-
ben. Bei steigendem Bedarf aus der Edelstahlproduktion
erwarten wir fir das dritte Quartal 2011 Notierungen in
einem Band von 4.000 US-$ je t um 23.000 US-$ je t.

Der Bedarf an Ferrochrom zog 2010 um rund 15 % an
und durfte 2011 entsprechend der Edelstahlnachfrage
weiter steigen. 40 % der Ferrochromerzeugung stam-
men aus Sudafrika, weitere 20 % aus China, ebenfalls
Uberwiegend auf Basis siidafrikanischer Erze. In Stdaf-
rika bleibt aber die Energieversorgung der Hitten und
Minen ein ungeltstes Problem. Hier kdnnte es zu Ausfal-
len in der Energieversorgung kommen, die die Produkti-
on beeintréchtigen. Die Preise fur Ferrochrom zogen seit
Anfang 2011 infolge der steigenden Nachfrage wieder
an. Wir prognostizieren im Verlauf des dritten Quartals
2011 einen Preisanstieg auf gut 2,6 US-$ je Ib und fur
den Rest des Jahres eine Erhéhung auf bis zu 2,8 US-
$/lb.

Die globale Molybdanproduktion ist 2010 um ca. 9 % auf
Uber 225.000 t gestiegen. Grof3ter Hersteller war China,
gefolgt von den USA und Chile. Zusammen stellen diese
drei Lander rund 80 % der Produktionskapazitaten. Trotz
ebenfalls stark anziehender Nachfrage (+15 % auf
210.000 t) war der Markt Uberversorgt. 2011 erwarten
wir einen nochmals héheren Bedarf von rd. 8 % aus der
Ol-/ Gasindustrie, Luftfahrt und Prozessindustrie. Die
Produktion durfte mit rd. 4 % dagegen geringer zuneh-
men, da sich geplante neue Kapazitaten durch die Fi-
nanzkrise verzogerten. Der Angebotstiberschuss sollte
daher unter 10.000 t liegen. Wir erwarten im dritten
Quartal 2011 einen Molybdanpreis von rund 42 US-$/kg
mit einer Bandbreite von 5 US-$.



Preistrends rostfreier Stahl

Produktion Rostfreier Stahl

Mio. t
35
30 +
25 A
20 +
15 -
10 -

5 |

0

05 06 07 08 09 10v 11p

Quelle: ISSF p = Prognose

Warmbreitband und gezogene Stabe (us: 304/Eu: 1.4301)

UsS-$/t

7.000 -
6.000 -
5.000 -
4.000 -
3.000 -
2.000 -
1.000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Jun05 Jun06 Jun07 Jun08 Jun09 Jun10

e \Narmbreitband Chrom Nickel Mai : 3.847

gezogene Stéabe Chrom Nickel Mai : 4.617

Quelle: MEPS

Warmbreitband und gezogene Stébe (us: 316/EU: 1.4401)

UsS-$/t
10.000 +
8.000 4
6.000 -

4.000 -

2.000 T T T T T
Jun 05 Jun 06 Jun 07 Jun08 Jun09 Jun 10

e \Warmbreitband Chrom Nickel

Molybdan Mai : 5.526
= gezogene Stabe Chrom Nickel
Molybdan Mai : 6.455

Quelle: MEPS

Die weltweite Edelstahlproduktion stieg im ersten Quar-
tal 2011 um fast 9 %. Dies ist die der héchste bisher er-
reichte Quartalsausstol3. Schon im Vorjahr wurde ein
neuer Rekordausstof3 von rund 30,7 Mio. t (+25 %) er-
zielt. Getragen wurde dies vor allem von China (+18 %),
aber auch Europa und Amerika. Lediglich in Asien (ohne
China) blieb die Produktion weitgehend stabil. Wachs-
tumsimpulse kommen derzeit aus nahezu allen Abneh-
merbereichen, insbesondere aber dem Fahrzeugbau.
Fir 2011 prognostizieren wir bei steigender Produktion
in Europa und den USA, vor allem aber in China (+12 %)
ein neues Rekordjahr mit einem Ausstol3 von uber 32
Mio. t. Gleichwohl dirften aktuell insbesondere in China
Uberkapazitaten vorhanden sein, was den Preisanstieg
begrenzt.

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 gingen die Preise fur
Warmbreitband in den letzten Monaten wieder leicht zu-
riick. Die Preisdifferenz zu gezogenen Staben weitete
sich auf ca. 770 US-$/t aus. Im dritten Quartal 2011 er-
warten wir stabile Nickel- und anziehende Chrompreise.
Bei héherer Nachfrage nach Edelstahl sehen wir einen
Preisanstieg in Richtung von 3.950 US-$ je t fiir Warm-
breitband. Der Preisabstand zu den Staben sollte sich
wieder reduzieren. Fur Stabe prognostizieren wir Preise
um 4.700 US-$ pro t.

Edelstéahle des Typs 1.4401 enthalten rd. 12 % Nickel,
17 % Chrom sowie etwa 2 % Molybdan. Daher folgen
die Preise hier vor allem der Entwicklung des Nickel-
und Ferromolybdénpreises. Deshalb ging das Preisni-
veau in den letzten Monaten zurlick. Bei gezogenen
Staben wuchs die Preisdifferenz auf fast 930 US-$ je t.
Da die Guten 1.4401 auch stark im Anlagenbau verwen-
det werden, sehen wir aufgrund anziehender Auf-
tragseingange eine Nachfragebelebung, die teilweise
noch 2011 produktionswirksam werden dirfte. Aufgrund
unserer Prognosen der Legierungsmetalle erwarten wir
fur das dritte Quartal 2011 bei Warmbreitband ein Ni-
veau um 5.600 US-$ je t. Die Preisdifferenz zu den Sta-
ben durfte wieder auf gut 850 US-$ je t zuriickgehen.
Dies bedeutet eine Bewegung um 6.450 US-$ je t.



Aluminiumpreistrend

Aluminiumproduktion
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Die Produktion von Priméaraluminium expandierte bis Ap-
ril 2011, trotz einer weitgehend stagnierenden Erzeu-
gung in China, um gut 4 %. Der Zuwachs auf der Vorma-
terialseite war bei der Aluminaproduktion sogar noch
starker ausgepragt, sodass wir einen neuen Rekord von
rund 41,5 Mio. t Primaraluminium erwarten. Hierzu dirfte
Westeuropa wieder etwas starker beitragen. Trotz der
schwierigen Umbruchbewegungen in der Golfregion
wurde dort seit Jahresbeginn die Fertigung um 38 %
ausgeweitet. Allerdings sehen wir in dieser Region auch
die grof3te Gefahr fur einen temporéren Riuckgang.
Nachfrageseitig stimuliert unverandert die kraftige Bele-
bung der (Premium-)Pkw-Produktion. Letzteres zeigt
sich vor allem auch an der starkeren Nachfrage nach
Sekundaraluminium, welche auf eine steigende Alumini-
umgussverwendung im Automobilbau schlief3en l&sst.

Die Lagerbestéande von Primaraluminium an der LME
sind bis Ende Mai 2011 auf knapp 4,7 Mio. t angestie-
gen. An der SHFE haben sich diese jedoch deutlich auf
gut 200.000 t abgebaut. Offensichtlich greifen die pro-
duktionsbegrenzenden Mafinahmen in China. Die La-
gervorrate (inkl. Vorprodukte und Halbfabrikate) bei den
Herstellern - primér in Europa - haben sich um knapp
100.000 t auf rund 2,5 Mio. t vermindert. Damit ist un-
verandert eine gute Versorgung gegeben. Dies gilt auch,
obwohl ein Teil der Prim&raluminiumvorrate verpfandet
und nicht kurzfristig fir Europa mobilisierbar sind. Von
daher kdnnen temporére Lieferstérungen sowohl aus der
Golfregion wie etwa auch aus Japan gut ausgeglichen
werden. Die LME-Bestande an Sekundérlegierungen
liegen bei rd. 77.000 t. In den n&chsten drei Monaten
sehen wir eine Seitwartshewegung im Lagerbestand.

Die Preise fUr Primaraluminium gaben zuletzt in einem
gut versorgten Markt leicht nach. Die Anzahl der Han-
delskontrakte - welche die investive Nachfrage wider-
spiegelt - bewegte sich um das Niveau des Vormonats.
Investive Anleger haben sich aus den Rohstoffméarkten
etwas zuriickgezogen, da man in einigen Markten Preis-
korrekturen erwartet. Auch wirkt das hohe Produktions-
niveau in den Golfstaaten aktuell dampfend auf die Prei-
se und stellt somit noch einen Gegenpol zu den politi-
schen Umbruchsituationen dar. In den néchsten drei
Monaten dirfte sich eine Preisbewegung fir Priméaralu-
minium um rd. 2.500 US-$ je t mit einer Bandbreite von
200 US-$ je t um diesen Wert ergeben. Bei Beruhigung
der politischen Situation hat dieser Potenzial nach unten.
Wir sehen einen Abstand zu den Sekundarlegierungen
von rund 250 US-$, die um 2.250 US-$/t schwanken.



Preistrends Zink/Blei
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Die Lagerbesténde von Zink an der LME sind seit Jah-
resbeginn 2011 auf tber 820.000 t gestiegen. Diejeni-
gen an der SHFE erhéhten sich in den letzten drei Mo-
naten um tber 20 % auf fast 400.000 t. Der Aufbau kon-
zentriert sich primar auf chinesische Lagerhauser. Dies
sind Anzeichen der von China betriebenen Dadmpfung
der Immobilienmérkte. Damit entsprechen allein die Vor-
rate der LME und SHFE etwas mehr als einem weltwei-
ten Monatsverbrauch. Das insgesamt hohe Niveau der
Besténde spricht kurzfristig eher flr einen Preisriick-
gang. Die Lagermengen von Blei nahmen zuletzt auf fast
315.000 t zu, was dem zweithdchsten Stand der letzten
vierzig Jahre entspricht. Allerdings decken sie nur den
Verbrauch von rund zwdlf Produktionstagen. Bei Blei ist
daher die Gefahr von Verknappungen und damit Preis-
anhebungen gegeben.

Die weltweite Zink-Minenproduktion wie auch die Raffi-
nadeproduktion erhéhten sich im ersten Quartal 2011
um rund 5 %. Der Verbrauch (+6 %) expandierte etwas
starker, vor allem infolge von Zuwéchsen in China und
Europa. Insgesamt ergab sich ein Uberangebot von rd.
110.000 t, das jedoch geringer als im Vorjahresquartal
ausfiel. Fur 2011 sehen wir einen Produktionsanstieg
(+5 %) wie auch einen steigenden Bedarf (+ 6 %) auf
13,4 Mio. t. Der héhere Verbrauch wird dabei vor allem
durch die chinesische Nachfrage (+ 10 %) getragen.
Insgesamt fiihrt dies zu einem Abbau der Uberkapazita-
ten, wobei der Angebotsiberschuss immer noch bei fast
200.000 t liegen durfte. Fur das Jahr 2011 erwarten wir
trotz steigendem Bedarf aufgrund der weiterhin hohen
Lagerbestande und nur leicht riicklaufiger Uberkapazité-
ten eine seitwarts gerichtete Bewegung des Zinkpreises
um 2.200 US-$/t mit einer Bandbreite von 300 US-$.

Der weltweite Verbrauch von Blei legte in den ersten drei
Monaten 2011 um fast 13 % zu. Wéhrend die Minenpro-
duktion im selben Umfang stieg, expandierte die Raffi-
nadeproduktion etwas stérker. Ein Grof3teil des Produk-
tionsanstiegs wie auch des Verbrauchszuwachses er-
folgte in China. Durch den im Vergleich zur Nachfrage
etwas starkeren Produktionsanstieg ergibt sich ein An-
gebotsiberschuss von rd. 24.000 t. Fur 2011 erwarten
wir einen Verbrauchszuwachs von rund 6 %, getragen
von einem hoheren Batteriebedarf der Automobilindust-
rie in Asien sowie steigenden Bedarf in Europa. Da die
Produktion kraftiger zulegte, erwarten wir Uberkapazita-
ten von rund 100.000 t. Fir den Bleipreis prognostizie-
ren wir bei weiterhin hohen Lagerbestanden im Gesamt-
jahr 2011 eine Bewegung in einem Band von 300 US-$
um die Marke von 2.400 US-$ je t.



Kupferpreistrend
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Bis Februar 2011 stieg die Kupferminenproduktion nur
leicht an (+ 1 %). Damit wurden die Produktionsbe-
schrankungen des Vorjahreszeitraums praktisch kom-
pensiert. Sowohl die weltweite Primarraffinadeproduktion
wie auch diejenige von Sekundéarkupfer stagnierten
mehr oder weniger. Der weltweite Verbrauch nahm da-
gegen um rund 6 % zu. Dies spiegelt primar die konjunk-
turelle Erholung in Europa, den USA und bis Februar
auch noch in Japan wider. China hielt dagegen seinen
Bedarf lediglich auf dem Vorjahresniveau. 2011 drfte
weltweit ein neuer RekordausstoR von Primarkupfer von
rund 19,5 Mio. t (+2,6 %) erzielt werden. Infolge einer
starker anziehenden Nachfrage ergibt sich dann jedoch
ein Produktionsdefizit von rund 250.000 t, nachdem
schon das Vorjahr mit einem Angebotsdefizit abge-
schlossen hat.

Die Kupfervorrate an der LME sind bis Ende Mai 2010
leicht auf rund 470.000 t gestiegen. Die Lagerbestande
bei der SHFE lagen am 1. Juni bei rund 82.000 t, dieje-
nigen der COMEX bewegten sich um denselben Wert.
Ein Grof3teil der Volumina dient als Absicherung von Fi-
nanztransaktionen. Das Gros der verfigbaren Mengen
befindet sich in asiatischen und amerikanischen Lager-
hausern. In Europa lagern weniger als 10 % der weltwei-
ten Borsenlagerbestande. Damit entsprechen die welt-
weiten Vorrate dem Bedarf von hoéchstens 11 bis 12 Ta-
gen. Auch vor dem Hintergrund des zu erwartenden An-
gebotsdefizits belasten die niedrigen Lagerbestande.
Fundamental profitiert Kupfer zudem von der Erholung
der Elektro- und Elektronikindustrie, hier vor allem ge-
tragen vom ITK-Segment und Kraftwerksbau.

Der Kupferpreis hat in der ersten Maihélfte eine deutli-
che Korrektur erfahren. Vor allem Verkaufsorders in-
vestiver Anleger driickten den Preis, wie auch die ge-
sunkene Zahl der Handelskontrakte zeigt. Diese Einbu-
Ren wurden jedoch weitgehend wieder aufgeholt, ohne
dass der Preis jedoch an das Jahreshoch vom April an-
schlie3en konnte. Aktuell zieht die Nachfrage aus China
wieder etwas starker an. Die Sorgen Chiles tGber mogli-
che Energieversorgungsprobleme zur Jahresmitte halten
allerdings unverandert an. In den nachsten drei Monaten
erwarten wir daher ein Preisniveau von 9.500 US-$ je t
mit einem Band von 500 US-$ je t um diese Marke. Fur
2011 sehen wir infolge des zu erwartenden Angebotsde-
fizits diese Marke nun auch als zu erwartende Durch-
schnittsgréfRe an.
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Die weltweite Produktion von Primérmagnesium ist 2010
wieder auf rd. 775.000 (+26 %) gestiegen und liegt damit
nur knapp unter dem bisherigen Produktionsrekord von
2007. Der Produktionsanstieg ist fast ausschlielich auf
China zurtickzufiihren, das den AusstoR um fast 30 %
steigerte und Uber vier Funftel der weltweiten Produktion
halt. Fir 2011 erwarten wir bei steigender Nachfrage
aus dem Flugzeugbau eine Produktion von rd. 800.000 t.
Die Produktion von Titan-Schwamm blieb 2010 weitge-
hend stabil bei rd. 150.000 t. Zuwéchse der chinesi-
schen Hersteller wurden durch einen riicklaufigen Aus-
stol3 in Japan und Russland kompensiert. Damit bleibt
die Produktion deutlich hinter dem Rekordjahr 2008 zu-
rick. Der Bedarf aus dem Flugzugbau, aber zunehmend
auch anderer industrieller Anwendungen, z.B. in der
Chemie, steigt weiter an. Wir erwarten 2011 einen Aus-
stof3 von gut 160.000 t.

Der Magnesiumpreis stieg nach dem Ausbruch 2008 nur
langsam an und ubertraf im Mai 2011 die Marke von
3200 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 fir das zweite Halbjahr 2011
eine Bewegung in einem Band von 400 US-$ je t um die
Marke von 3 300 US-$ je t. Einen erneuten Preisaus-
bruch prognostizieren wir jedoch nicht.

Titan wird als Mikrolegierungsbestandteil fir hochfeste
und korrosionsbestandige Edelstahle sowie in Form von
Titanlegierungen eingesetzt. Metallisches Titan wird in
den USA und Europa tberwiegend im Flugzeugbau be-
noétigt, wahrend Titanoxid vor allem in der Farbherstel-
lung verwendet wird. Der europdische Ferrotitanpreis ist
gegeniiber Anfang 2009 bis Ende Mai 2010 um gut das
Dreifache gestiegen. Das Niveau ist aber im 5-Jahres-
Vergleich ausgesprochen niedrig. Dies ist vor allem auf
das trotz Kapazitatsanpassungen immer noch vorhan-
dene Uberangebot zuriickzufiihren. Derzeit zieht zwar
der Bedarf stark an, gleichzeitig werden aber bisher ver-
schobene oder nahe der Fertigstellung befindliche Ka-
pazitatserweiterungen aktiviert. Daher dirfte sich das
Uberangebot erst 2012 abbauen. Wir erwarten im zwei-
ten Halbjahr 2011 ein Preisniveau von Uber 10 US-$/kg.



Preistrends Edelmetalle: Gold, Silber, Platin/Palladium
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Die Goldnachfrage stieg im ersten Quartal 2011 um gut
11 %. Schmuck zog — getragen von China und Indien,
die die Ruckgange im Nahen Osten Uberkompensierten
—um 7 % an, die Industrieorders stagnierten. Zahngold
war weiter riicklaufig. Die Investmentnachfrage erhéhte
sich um Uber ein Viertel. Wahrend die Nachfrage nach
Barren und Mlinzen um gut die Halfte expandierte, wur-
den Nettopositionen der Exchange Traded Funds (ETF)
abgebaut. Auf der Angebotsseite zog die Minenprodukti-
on um 9 % an, der Rickfluss aus dem Goldrecycling
blieb hingegen unter Vorjahresniveau. Staatliche Stellen
tatigten in erheblichem Umfang Nettoaufkaufe. Aufgrund
politischer (Golfstaaten) und wahrungspolitischer Unsi-
cherheiten (Euro/US-$) sehen wir weitere Aufkaufe und
prognostizieren zunéchst eine Bewegung um 1.500 US-
$ je Unze mit einer Bandbreite von 200 US-$.

Der Aufwértstrend bei Silber wurde im April jah gestoppt.
Wahrend die Nachfrage aus Industriesektoren stabil war,
wozu auch die Solarindustrie beitrug, waren konsumna-
he Anwendungen (Foto- und Besteckindustrie) ohne Be-
deutung. Die Silberschmucknachfrage profitierte von an-
ziehenden Importen Indiens. Die Investmentnachfrage
legte bis Ende des ersten Quartals enorm zu: alleine die
ETF’s erhdhten ihre Nachfrage um 140 Mio. Unzen auf
612 Mio. Unzen. Hier kam es dann im Verlauf des zwei-
ten Quartals zu Verkaufen. Angebotsseitig durfte die Mi-
nenproduktion 2011 um rund 2 % ansteigen wie auch
der Ruckfluss aus dem Recycling. Somit dirfte sich wie
im Vorjahr ein Angebotstiberschuss ergeben. Bei wieder
anziehender Investmentnachfrage erwarten wir fir Silber
in den nachsten drei Monaten eine Bewegung um rd.

35 US-$ je Unze (+/- 5 US-$).

Die Platinpreise erholten sich von ihrem leichten Ein-
bruch im April und zogen zuletzt wieder an. Impulse
kommen vor allem aus der Pkw-Produktion. Offen ist,
inwieweit die Produktionsausfalle in Japan den Platinbe-
darf reduzieren. Allerdings hat in den ersten Monaten
2011 die Nachfrage der ETF’s nochmals kraftig um rund
400.000 Unzen zugenommen. Angebotsseitig ist eine
hohere Forderung Siudafrikas zu erwarten, wodurch der
Markt 2011 insgesamt ausbalanciert ist. Dieser begrenzt
das Preisanhebungspotenzial. Wir sehen den Platinpreis
um die Marke von 1.800 US-$ je Unze. Bei Palladium
gab es 2011 nur noch eine leichte Ausweitung der In-
vestmentnachfrage bei stark gestiegener industrieller
Nachfrage (Automobilindustrie, Elektronik). Trotz einer
Produktionsausweitung ist insgesamt ein kleines Pro-
duktionsdefizit zu erwarten. Fur 2011 sehen wir eine
Bewegung um das Preisniveau von 800 US-$ je Unze.



Preistrends Ol/Gas

Brent - Olpreisentwicklung
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Die Roholpreise wurden im zweiten Quartal 2011 zum
einen von der Umbruchsituation im Nahen Osten beein-
flusst, zum anderen bestimmten investive Anleger die
Marktentwicklung. Diese reduzierten z.B. die Anzahl der
Handelskontrakte fur WTI um gut 10 %, was sich in sin-
kenden Notierungen niederschlug. Gegen Monatsende
erholte sich der Rohdlpreis wieder. Die weltweite Erdél-
nachfrage ist derzeit noch robust. Die beflrchteten Lie-
ferengpésse durch die Ausfalle Libyens sind nicht einge-
treten, da die OPEC (primar Saudi-Arabien) ihre freien
Kapazitaten mobilisiert hat. Die derzeitigen Forderreser-
ven reichen zur Bedienung der Nachfrage des laufenden
Jahres aus. In den néchsten drei Monaten durfte sich
der Rohdlpreis weiter in einem Band zwischen 100 und
120 US-$ je Barrel Brent bewegen. Eine Beruhigung der
Lage am Golf ist nicht abzusehen. Interventionen kén-
nen temporare Ausschlage nach oben bewirken.

Die Rohdlvorrate der USA haben sich im Verlauf des
Mai erhoht und liegen deutlich Uber dem langjahrigen
Vergleichswert. Zum Monatsende betrugen diese gut
370 Mio. Barrel. Anders zeigt sich die Situation bei ver-
arbeiteten Produkten: Die Benzinvorréate liegen um rund
5 % unter dem Vorjahreswert, die Bestande der tbrigen
Destillate (aktuell rd. 141 Mio. Barrel) unterschreiten ihn
ebenfalls. Ebenso liegen bei Propan nach dem jahres-
zeitliblichen Bestandsabbau die Vorréte auf einem nied-
rigeren Niveau im Vergleich zu 2010. Daher ist die aktu-
elle Versorgungslage mit Rohdl in den USA vor dem
Hintergrund der wirtschaftlichen Entwicklung als ent-
spannt einzuwerten. Die Defizite in hochwertigen Verar-
beitungskapazitaten bei amerikanischen Raffinerien
werden aber deutlich. Bei temporéren Ausféllen sind
Notk&aufe in Europa mdaglich, welche die europaischen
Preise stimulieren werden.

Die Versorgungslage mit Gas ist noch entspannt. Die
Gasvorrate in den USA liegen im Rahmen des langjahri-
gen Durchschnitts. Die russischen Férderungen wirken
speziell fir den deutschen Markt stabilisierend.
Gazprom hat - wie angekiindigt - seine Lieferungen in
die européischen Markte kréaftig aufgestockt. Dies geht
aber einher mit Preiserh6hungen um rund 15 % (auf
Dollarbasis). Der angekundigte Atomausstieg erfordert
jedoch mittelfristig deutlich héhere Gasimporte zur Si-
cherung der Baseload-Versorgung. Die Inlandsférderung
in Deutschland sinkt jedoch weiter: bis einschlieRlich Ap-
ril 2011 reduzierte sich diese um Uber 8 %. Die Preise
auf dem Inlandsmarkt werden nicht zuletzt aufgrund der
schon zum 1.7.2011 angekindigten Preisanhebungen
um 18 % kraftig anziehen. Die internationalen Notierun-
gen durften sich in der zweiten Jahreshélfte um 5 US-$
je mm btu bewegen mit einer Bandbreite von 0,5 US-$.



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* Apr 11 Mai 11 Tief Hoch
Rohdl 123,33 115,5 110,0 120,0
Naphtha 724 703 690 730
Propylen 1226 1225 1160 1200
Ethylen 1091 1098 1040 1080
Benzol 873 889 830 870
Styrol 1066 1075 990 1030
VCM 591 624 580 620
PX 1140 1100 1050 1090
CPL 2670 2700 2690 2730

* in EUR/t aulRer 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* Apr 11 Mai 11 Tief Hoch
PP Homo® 1600 1610 1540 1580
HDPE® 1475 1495 1450 1490
PS Normal 1795 1815 1760 1800
sPVC 1285 1310 1310 1350
PET®° 1740 1675 1640 1680
PA 6 3275 3300 3300 3330
*in EUR/t ° Spritzguss-Qualitaten °°fur Verpackungen

Quelle: KI, IKB-Schéatzung

Nach einer deutlichen Verteuerung im April zeigte die
Naphtha-Notierung im Mai — ausgehend vom gefallenen
Rohdlpreis — eine leichte Korrektur nach unten. Trotz-
dem liegt das Preisniveau rund 2% tber demjenigen von
Mérz. Die Preise der Folgeprodukte Ethylen (C2) und
Propylen (C3) entwickelten sich im Spothandel unter-
schiedlich. Wahrend sich Ethylen um fast 3 % verbilligte,
stieg der Preis fiir Propylen um knapp 5 %. Dieser liegt
mit ca. 1.220 €/ t auf einem neuen Héchststand. Haupt-
ursache fiir die Preissteigerungen war die angespannte
Versorgungslage. Die Crackermarge ist seit Jahresan-
fang 2011 positiv. Diese dirfte auch im 3. Quartal positiv
bleiben, sodass wir im Jahresdurchschnitt eine positive
Marge erwarten. Fir die Kunststofferzeugung sehen wir
nach der schnellen Erholung in 2010 ein Abflachen des
Wachstumspfads. 2011 dirfte die Produktion um ca. 4%
zunehmen.

Die Preise der Vormaterialien von Kunststoffen haben
sich im bisherigen Quartalsverlauf unterschiedlich entwi-
ckelt. Wahrend Naphtha, Propylen, Vinylchlorid (VCM)
und Caprolactam (CPL) Preissteigerung zeigten, haben
sich Ethylen, Benzol, Styrol und Paraxylol (PX) verbilligt.
Im weiteren Quartalsverlauf erwarten wir — ausgehend
von einem im Mai gefallenen Rohdlpreis — bei nahezu al-
len Vormaterialien einen Abwartstrend. Fur Ethylen,
Propylen, Styrol, Benzol und Paraxylol wurden bereits
fur Juni niedrigere Kontrakte abgeschlossen, sodass wir
sinkende Spotnotierungen sehen. Die Vergunstigung
von Ethylen sollte sich mittelfristig im Folgeprodukt Vi-
nylchlorid (VCM) mit leichten Preisriickgangen nieder-
schlagen. Lediglich bei Caprolactam (CPL) sehen wir
aufgrund anhaltender Angebotsverknappungen trotz
ricklaufiger Benzol-Preise leichte Preiserhéhungen.

Mit Ausnahme von PET und Polystyrol (PS) haben sich
alle Kunststoffe gegenuber dem Mérz-Niveau verteuert.
Die Notierungen befinden sich insgesamt auf einem sehr
hohen Preisniveau. Aufgrund der erwarteten Kostenent-
lastung auf der Vormaterialseite durfte es bei nahezu al-
len Kunststoffen mittelfristig zu Preisnachlassen kom-
men. Bei den Standard-Thermoplasten HDPE und PP
rechnen wir deshalb im weiteren Quartalsverlauf mit
Preisriickgangen im einstelligen Prozentbereich. Bei Po-
lystyrol (PS) erwarten wir bei einer guten Versorgungs-
lage ebenfalls niedrigere Notierungen. Der PET-Preis
durfte bei ricklaufigen Vormaterialkosten und steigen-
dem Importdruck eine Seitwartsbewegung zeigen. Die
hohe Nachfrage begrenzt insgesamt das Preissen-
kungspotenzial. Lediglich PVC und PA 6 dirften sich bei
einem eingeschréankten Angebot im weiteren Quartals-
verlauf verteuern.
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Preistrends PE, PP, PS

Entwicklung von Ethylen und Polyethylen
(Westeuropa)
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Entwicklung von Propylen und Polypropylen
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Entwicklung von Styrol und Polystyrol (Westeuropa)
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Der Preis von Polyethylen (HD, Spritzgussqualitat) er-
hohte sich im bisherigen Quartalsverlauf um 3 %. In die-
sem Zeitraum verbilligte sich das Vormaterial Ethylen
um knapp 3 %. Die gefallenen Vormaterialkosten wur-
den damit also noch nicht weitergegeben. Lediglich die
anderen Polyethylen-Sorten PE-LD und PE-LLD zeigten
rucklaufige Notierungen. Angebotsseitig ist die Versor-
gungslage bei HDPE angespannt. Vor allem Blasform-
ware ist momentan schlecht verfligbar. Nur bei Folien-
qualitaten sorgen Importe aus Asien und Stidamerika flr
Entspannung. Die Nachfrage ist normal, etwas belebter
zeigt sich der Bereich SpritzgieRen. Im weiteren Quar-
talsverlauf rechnen wir fir HDPE infolge der Kostenent-
lastung auf der Vormaterialseite mit Preisrickgangen
von bis zu 2 %. Die Angebotslage durfte sich mittelfristig
verbessern.

Polypropylen (Homopolymer, Spritzgussqualitéat) verteu-
erte sich im bisherigen Quartalsverlauf um 2 % und er-
reichte mit 1.610 €/t im Mai einen neuen Hochststand.
Neben den gestiegenen Vormaterialkosten — Propylen
verteuerte sich um knapp 5 % - wurde das Preisniveau
von der eingeschrankten Verfugbarkeit getragen. Am ak-
tuellen Rand zeigt sich jedoch eine Besserung der An-
gebotslage bei PP, auch infolge von zunehmenden Im-
porten aus dem Nahen Osten. Die Nachfrage war zuletzt
insgesamt schwach, nur der Pharma- und Kosmetikbe-
reich zeigte sich robust. Auch im Juni durfte der Bedarf
aufgrund der Feier- und Briickentage eher gering blei-
ben. Zudem erwarten wir eine splrbare Entspannung
auf der Vormaterialseite. Fur Propylen wurde bereits ein
niedrigerer Kontrakt abgeschlossen, sodass die Spotno-
tierungen folgen dirften. Daher rechnen wir mittelfristig
fur PP mit Ruckgéangen von bis zu 3 %.

Polystyrol (Normalqualitét) verbilligte sich gegentiber
dem Marz-Niveau um mehr als 3 %. Damit wurden die
gefallenen Vormaterialkosten vollstandig weitergegeben.
Auch fiir den weiteren Quartalsverlauf zeichnet sich eine
Verbilligung des Vormaterials ab. Fir Juni wurde — im
Zuge des gefallenen Kontraktpreises fur Benzol — bei
Styrol ebenfalls ein niedrigerer Kontrakt abgeschlossen.
Dieser Entwicklung dirfte die Spotnotierung folgen. Die
Kostenentlastung bei den Vormaterialien wird die Notie-
rung von PS mittelfristig unter Druck setzen, zumal die
Nachfrage momentan eher schwach ist. Denn etliche
Verarbeiter halten sich in Erwartung sinkender Preise
bereits mit Bestellungen zurtick. Nur der Lebensmittelbe-
reich entwickelte sich zuletzt stabil. Deshalb erwarten wir
bei einer insgesamt guten Angebotslage weitere Preis-
rickgénge von bis zu 50 €/t.
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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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Verantwortlich fur den Inhalt (abgeschlossen am 6. Juni 2011):

IKB Deutsche Industriebank AG, Wilhelm-Botzkes-Str. 1, 40474 Dusseldorf

Dr. Heinz-Jurgen Buchner, Markus Mohaupt, Karoline Buchholz

Der Preis von Polyvinylchlorid (PVC) ist gegeniiber dem
Marz-Niveau um ca. 3 % gestiegen. Die Preiserhéhun-
gen wurden zum einen von der festen Nachfrage und
zum anderen von den gestiegenen Vormaterialkosten
getragen. Das Vorprodukt Vinylchlorid (VCM) verteuerte
sich im bisherigen Quartalsverlauf um mehr als 7 %. Zu-
dem war die Angebotslage bei manchen PVC-Qualitaten
zuletzt aufgrund wartungsbedingter Produktionsausfalle
angespannt. Am aktuellen Rand ist jedoch eine Besse-
rung der Versorgungslage erkennbar. Nachfrageseitig
dirfte sich saisonbedingt der Baubereich weiterhin gut
entwickeln. Beim Vormaterial VCM erwarten wir mittel-
fristig im Zuge des niedrigeren Ethylen-Kontraktes flr
Juni leichte Preisriickgénge. Insgesamt rechnen wir fiir
PVC trotz sinkender Vormaterialkosten im weiteren
Quartalsverlauf mit Steigerungen von bis zu 3 %.

PET verzeichnete im bisherigen Quartalsverlauf Preis-
rickgénge in Hohe von 4 %. Nachdem die weltweite
Baumwollknappheit und die starke Nachfrage nach Po-
lyester-Fasern die Preise zuletzt auf Hochststande ge-
trieben haben, ist nun eine spirbare Entspannung in der
gesamten PET-Strecke zu beobachten. Das Vormaterial
Paraxylol (PX) verbilligte sich seit Marz um 13 %. Auch
im Juni ist mit sinkenden Vormaterialkosten zu rechnen.
Fur PX wurde ein niedrigerer Kontrakt abgeschlossen.
Das Angebot und die Nachfrage sind bei PET momentan
ausgeglichen. Mit dem weltweit gesunkenen Preisniveau
nimmt aber der Importdruck aus Asien wieder zu. Insge-
samt erwarten wir im weiteren Quartalsverlauf fir die
PET-Notierung eine Seitwartsbewegung. Leichte Preis-
ausschléage nach unten sind jedoch aufgrund der Kos-
tenentlastung bei den Vormaterialien méglich.

PA 6 verteuerte sich im bisherigen Quartalsverlauf um

2 %. Das Vorprodukt Caprolactam (CPL) zeigte im glei-
chen Zeitraum Preissteigerungen von ca. 1 %, obwohl
die Notierung des Ausgangsstoffes Benzol um knapp

5 % zurtickging. Nach wie vor wird das hohe Preisniveau
sowohl bei Caprolactam als auch bei PA 6 von der ein-
geschrankten Versorgungslage in Europa bestimmt. Hin-
tergrund sind anhaltende Wartungsarbeiten bei européi-
schen Anbietern. Auch mittelfristig wird keine spirbare
Verbesserung erwartet. Trotz eines riicklaufigen Benzol-
Kontraktes flr Juni dirfte der Preis von Caprolactam
deshalb weiter leichte Preiserh6hungen zeigen. Diese
durften sich mittelfristig in der PA 6-Notierung nieder-
schlagen, zumal die Nachfrage aus dem Automobil-,
Verpackungs-, Elektronik- und Elektrik-Bereich hoch ist.

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



