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Stirme aus dem Nahen Osten

Weltrohstoffpreisindex und Wechselkurs
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Die Weltrohstoffpreise zogen im Verlauf des Februar auf Dollarbasis weiter an. Die Um-
bruchbewegungen in Nordafrika und der Golfregionen verteuerten nicht nur die energeti-
sche Rohstoffe kraftig. Aufgrund des etwas erstarkten Wechselkurses des Euro zum US-
Dollar kam es auf Eurobasis zu einem leicht geringeren Anstieg. Im Verlauf des Jahres
2011 erwarten wir fir den Wechselkurs des Euro eine 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
beobachten wir bei einigen Rohstoffarten gréRere regionale Preisabweichungen.
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Stahlpreistrend
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Die Weltstahlproduktion konnte 2010 um 15 % zulegen
und realisierte damit einen neuen Rekordausstol3. In den
westlichen Industrienstaaten waren die Zuwéchse in der
EU (25 %) und den USA (35 %) noch deutlich ausge-
pragter, das Produktionsniveau von 2008 wurde jedoch
noch nicht wieder erreicht. China setze mit einem Pro-
duktionsanstieg von gut 9 % seine starke Entwicklung
fort und bleibt weiterhin Wachstumstreiber. In Deutsch-
land wurde 2010 eine Tonnage von 43,8 Mio. t (+34 %)
erzielt, 2011 dirften es dann rund 45 Mio. t werden. Bei
weiter positiver konjunktureller Entwicklung prognostizie-
ren wir fir 2011 eine Weltstahlproduktion von insgesamt
rd. 1,45 Mrd. t. Bei leichten Produktionssteigerungen in
China (+5 %) wird der Anstieg durch weitere Erholungen
der Produktion in Europa, den USA und Studamerika ge-
tragen.

Nach dem kréaftigen Anstieg der Schrottpreise zum Jah-
resanfang erfolgte im Februar eine Gegenbewegung.
Damit bleiben diese aber weiterhin auf einem sehr ho-
hen Niveau. Auf der Angebotsseite hat sich das Auf-
kommen an Neu- und Altschrottsorten insgesamt norma-
lisiert. Jedoch existieren bei einzelnen Sorten regionale
Unterschiede. Das Exportgeschéaft war zuletzt schwach.
Es bleibt abzuwarten, wie sich die Umbruchbewegungen
in Nordafrika und dem Mittleren Osten auf den lokalen
Stahlabsatz sowie den wichtigen tiirkischen Markt weiter
auswirken. Die Tirkei ist einer der bedeutenden Bau-
stahllieferanten in der Region, und deckt sich auch stark
in Westeuropa mit Schrott ein. Bei anziehender Nach-
frage aus der Turkei erwarten wir daher einen leichten
Anstieg der Schrottpreise noch im laufenden Quartal.

Die Weltstahlpreise stiegen bei Flacherzeugnissen im
Februar um bis zu 14 %, Langprodukte legten nur ma-
ximal um 8 % zu. Die européischen Preise erhdhten sich
im Flachbereich dank der guten Automobilnachfrage et-
was starker, bei Langerzeugnissen nahezu identisch, bei
Bewehrungsstahl lediglich um 2 %. Neben der anzie-
henden Nachfrage ist dies vor allem auf die steigenden
Vormaterialkosten bei Kokskohle und Schrott zurtickzu-
fihren. Fir 2011 sehen wir auch bei den Eisenerzkon-
trakten weiteres Preisanhebungspotenzial und im Jah-
resdurchschnitt ein Niveau von rd. 180 bis 190 US-$/t.
Bei leicht anziehenden Schrottpreisen ergibt sich fir
2011 bei den Weltstahlpreisen ein je nach Sorte um rund
15 bis 20 % hoheres Preisniveau, wahrend der Anstieg
in Euro etwas geringer ausfallt.



Legierungsmetalle: Nickel, Chrom, Molybdan
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Die 2010 um ein Viertel hthere Edelstahlnachfrage hat
zu einem entsprechend vermehrten Bedarf an Nickel ge-
fuhrt. Die Nachfrage stieg stérker als die Produktion,
was im ersten Halbjahr 2010 zu einer Unterversorgung
flhrte. FUr 2011 ist durch den geplanten Ausbau der
Produktionskapazitaten wieder mit einem Angebots-
Uberschuss zu rechnen. Die Lagerbestéande an der LME
sind seit ihrem mit Uber 160.000 t historischen Hochst-
stand zum Jahresende 2010 wieder zuriickgegangen
liegen aber mit rd. 130.000 t immer noch auf einem sehr
hohen Niveau. Dies entspricht einem weltweiten Mo-
natsbedarf. Daher ist von den Lagerbestanden kein
Preisanhebungsrisiko gegeben. Bei steigendem Bedarf
aus der Edelstahlproduktion erwarten wir fir 2011 Notie-
rungen in einem Band von 4.000 US-$ je t um 25.000
US-$jet.

Der Bedarf an Ferrochrom zog 2010 um rund 15 % an,
wobei die Nachfrage vor allem im vierten Quartal 2010
zulegte. Insgesamt durfte sich ein leichtes Angebotsdefi-
zit ergeben haben. 40 % der Ferrochromerzeugung
stammen aus Sudafrika, weitere 20 % aus China, eben-
falls Uberwiegend auf Basis stdafrikanischer Erze. In
Sidafrika bleibt aber die Energieversorgung der Hiitten
und Minen ein ungeldstes Problem. Hier kdnnte es zu
Ausfallen in der Energieversorgung kommen, die die
Produktion beeintrachtigen. Die Preise fiir Ferrochrom
blieben seit dem Friihjahr 2010 weitgehend stabil bei
rund 2,2 US-$ pro Ib. Wir prognostizieren im Verlauf des
zweiten Quartals 2011 einen Preisanstieg auf gut 2,4
US-$ je Ib und fur den Rest des Jahres eine Erh6hung
auf bis zu 2,8 US-$/Ib.

Die Molybdannachfrage wuchs 2010 um gut 13 % auf
Uber 200.000 t. Bei einem Produktionsanstieg von tber
10 % wies der Markt auch 2010 einen Angebotsiber-
schuss aus. Treiber der Nachfrage waren die Automobil-
und Chemieindustrie sowie die Ol/Gaserzeugung und
der Kraftwerksbau. Grofite Lieferlander sind China, die
USA und Chile auf die zusammen fast 80 % der Welt-
produktion entfallen. 2011 erwarten wir einen Bedarfs-
anstieg von rund 8 %. Die Produktion dirfte allerdings
nur geringfligig anziehen, da sich geplante neue Kapazi-
taten durch die Finanzkrise verzdgerten. 2011 dirfte
sich der Angebotiiberschuss also abbauen. Wir erwarten
im Jahresdurchschnitt 2011 einen Molybdanpreis von
rund 48 US-$/kg mit einer Bandbreite von 3 US-$.



Rostfreier Stahl

Produktion Rostfreier Stahl
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Weltweit dirfte 2010 ein Anstieg der Edelstahlproduktion
um rund 25 % auf 30,5 Mio. t - und somit ein neuer Re-
kordausstol3 - erfolgt sein, nachdem diese schon bis
zum dritten Quartal 2010 um fast 30 % gestiegen war.
Getragen wurde dies von allen Regionen, wobei die
starksten Zuwachse in Amerika und Westeuropa zu ver-
zeichnen waren. Wachstumsimpulse kommen derzeit
aus nahezu allen Abnehmerbereichen, insbesondere
aber dem Fahrzeugbau. Regional bleibt China trotz
leichter Marktanteilsverluste weiterhin das Haupt-
verbraucherland. Fir 2011 prognostizieren wir bei stei-
gender Produktion in Europa, den USA und China ein
neues Rekordjahr mit einem Ausstol3 von tber 31 Mio. t.
Gleichwohl diirften aktuell insbesondere in China Uber-
kapazitaten vorhanden sein.

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 haben die Preise fur
Warmbreitband in den letzten Monaten wieder angezo-
gen. Die Preisdifferenz zu gezogenen Staben weitete
sich auf ca. 750 US-$/t aus. 2011 erwarten wir wieder
nachgebende Nickel- und anziehende Chrompreise. Bei
hoherer Nachfrage nach Edelstahl sehen wir einen
Preisriickgang in Richtung von 3.500 US-$ je t fur
Warmbreitband. Der Preisabstand zu den Stéaben sollte
sich wieder reduzieren. Fir Stébe prognostizieren wir
Preise um 4.100 US-$ pro t.

Edelstahle 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 an. Bei ge-
zogenen Staben wuchs die Preisdifferenz auf fast

900 US-$ je t. Da die Guten 1.4401 auch stark im Anla-
genbau verwendet werden, sehen wir aufgrund anzie-
hender Auftragseingange eine Nachfragebelebung, die
schon 2011 produktionswirksam werden durfte. Auf-
grund unserer Prognosen der Legierungsmetalle erwar-
ten wir fir 2011 bei Warmbreitband ein Niveau um 5.100
US-$ je t. Die Preisdifferenz zu den Stében durfte wieder
auf gut 700 US-$ je t zurlickgehen. Dies bedeutet eine
Bewegung um 5.800 US-$ je t.



Aluminiumpreistrend

Aluminiumproduktion
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Die Produktion von Primaraluminium verzeichnete 2010
einen Rekordausstol3 von 40,4 Mio. t, China steigerte
seine Erzeugung auf 16,1 Mio. t. Der Januar 2011
brachte einen weiteren Zuwachs, sodass wir einen neu-
en Rekord von gut 41 Mio. t erwarten. Hierzu dirfte Eu-
ropa wieder etwas starker beitragen. Trotz der Um-
bruchbewegungen in der Golfregion konnte dort zu Jah-
resbeginn die Fertigung um 42 % ausgeweitet werden:
Wurden 2010 gut 2,7 Mio. t Aluminium erzeugt, werden
die Fertigungskapazitaten bis 2013 rund 4,4 Mio. t oder
gut 10 % der weltweiten Kapazitaten betragen. Dies
durfte die Preisvolatilitat erhéhen. Nachfrageseitig profi-
tiert Aluminium von der kraftigen Belebung der (Premi-
um-)Pkw-Produktion. Wir erwarten mittelfristig einen
Durchschnittseinsatz von rund 200 kg Aluminium/Pkw
(plus ein Viertel). Die starke Fahrzeugnachfrage fuhrt
zudem zu einer Belebung bei Sekundaraluminium, aller-
dings ohne einen starkeren Aufbau neuer Kapazitaten.

Die Lagerbestéande von Primaraluminium an der LME
sind bis Ende Februar 2011 auf 4,61 Mio. t angestiegen.
An der SHFE bewegen sich diese um 270.000 t. Die La-
gervorrate (inkl. Vorprodukte und Halbfabrikate) bei den
Herstellern sind mit knapp 2,6 Mio. t leicht aufgestockt
worden. Damit ist unverandert eine gute Versorgung ge-
geben. Dies gilt auch obwohl ein Teil der Primaralumini-
umvorrate verpfandet und nicht kurzfristig fir Europa
mobilisierbar sind. Sollte es zu temporaren Lieferstdrun-
gen in der Golfregion kommen, ist zumindest ein Puffer
vorhanden. Bei einem Komplettausfall der Elektrolyse in
Bahrain fir einen Monat wirde ungeféhr ein Ausstof3
von 25.000 t fehlen, der jedoch ersetzt werden kdnnte.
Die LME-Besténde an Sekundérlegierungen stiegen auf
rd. 82.500 t an. Mittelfristig sehen wir eher eine Seit-
wartsbewegung im Lagerbestand.

Die Preise fur Primaraluminium zogen zuletzt in einem
gut versorgten Markt an. Die kraftige Erholung der Ab-
nehmermarkte hat sicher dazu beigetragen. Zudem sti-
mulierte die anziehende investive Nachfrage der Ex-
change Traded Commodities die Preisentwicklung. Zu-
letzt gaben auch die politischen Entwicklungen in der
Golfregion Impulse nach oben. Im laufenden Quartal se-
hen wir kein weiteres nennenswertes Preisanhebungs-
potenzial: Es dirfte sich eine Preisbewegung fur Priméar-
aluminium um rd. 2.500 US-$ je t mit einer Bandbreite
von 200 US-$ je t um diesen Wert ergeben. Bei Beruhi-
gung der politischen Situation hat dieser auch Potenzial
nach unten. Wir sehen einen Abstand zu den Sekundér-
legierungen von rund 250 US-$. Fir 2011 erwarten wir
nun im Jahresdurchschnitt einen Preis von gut

2.500 US-$/t (Priméaraluminium) bzw. 2.300 US-$/t
(Alluminium Alloy).
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Preisentwicklung Blei
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Die Lagerbestande von Zink an der LME haben sich seit
Jahresbeginn 2011 bei knapp 710.000 t stabilisiert. Die-
jenigen an der SHFE sind in den letzten drei Monaten
um 15 % auf rd. 335.000 t gestiegen. Dariber hinaus
durften noch grofRere Mengen in nicht bdrsennotierten
Lagerhausern in China liegen. Damit entsprechen allein
die Vorrate der LME und SHFE einem weltweiten Mo-
natsverbrauch. Das insgesamt hohe Niveau der Bestan-
de spricht kurzfristig eher fir einen Preisriickgang. Die
Lagermengen von Blei stiegen auf fast 300.000 t an,
was dem zweithdchsten Stand der letzten vierzig Jahre
entspricht. Allerdings decken sie nur den Verbrauch von
rund zwolf Produktionstagen. Bei Blei ist die Gefahr von
Verknappungen und damit Preisanhebungen eher gege-
ben.

Die weltweite Zink-Minenproduktion nahm 2010 um

8,8 %, die Raffinadeproduktion um 13,3% und der
Verbrauch um 15,6 % auf erstmals Uber 12 Mio. t zu.
Damit wurden die Vorkrisenniveaus deutlich tberschrit-
ten. Gut ein Drittel des Verbrauchszuwachses entfallt auf
China, uber die Halfte auf westliche Nationen. Vor allem
der européische Bedarf wurde stark ausgeweitet, liegt
aber noch unter dem Vorkrisenniveau. Insgesamt bleibt
ein Uberangebot von rd. 260.000 t, das jedoch geringer
als im Vorjahr ausfallt. Obwohl wir fir 2011 einen weite-
ren Produktionsanstieg (3 %) wie auch einen steigen-
dem Bedarf (4 %) sehen, ist das Aufwartspotenzial des
Zinkpreises durch die Lagerbesténde begrenzt. Im Ge-
samtjahr 2011 prognostizieren wir fiir den Zinkpreis eine
Bewegung um 2.450 US-$ je t mit einem Band von 300
US-$jet.

Der weltweite Verbrauch von Blei, die Minenproduktion
sowie die Raffinadeproduktion legten jeweils um gut 6 %
zu. Uber 90 % des Produktionsanstiegs erfolgte in Chi-
na, wie auch zwei Drittel des Verbrauchszuwachses.
Das Angebot Uiberstieg die Nachfrage um rd. 50.000 t,
nach einem leicht héheren Uberschuss im Vorjahr. Fir
2011 erwarten wir einen Verbrauchszuwachs von gut

5 %, getragen von einem hdéheren Batteriebedarf der Au-
tomobilindustrie in Asien. Die Produktion durfte ebenfalls
anziehen. Eine noch starkere Ausweitung des Bleirecyc-
lings ist bei begrenztem Aufkommen an bleihaltigen
Schrotten in Europa aber nicht zu erwarten. Fir den
Bleipreis sehen wir daher im Gesamtjahr 2011 eine Be-
wegung in einem Band von 200 US-$ um die Marke von
2.500 US-$ je t.



Kupferpreistrend
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Bis November 2010 stieg die Kupferminenproduktion nur
geringfugig an (+0,7 %). Hauptursache war vor allem die
deutlich geringere Férderung in Chile. Die weltweite
Primarraffinadeproduktion expandierte dagegen sehr viel
starker (+4,2 %), diejenige von Sekundarkupfer sogar
um 20 %. Damit wurde das Vorkrisenniveau schon 2010
deutlich Uberschritten. Der weltweite Verbrauch nahm
um Uber 7 % zu. China steigerte seinen Bedarf noch-
mals um 4,5 % nach der Rekordnachfrage von 2009. Die
westlichen Industriestaaten liegen jedoch noch unter
Vorkrisenniveau. 2010 durfte weltweit ein neuer Rekord-
ausstol3 von 19 Mio. t Priméarkupfer erzielt worden sein,
der sich im laufenden Jahr auf 19,5 Mio. t erhoht. Vor al-
lem westliche Industrienationen durften in den nachsten
Monaten eine starkere Nachfrage entfalten. Impulse
kommen aus dem Kraftwerksbau, der Elektro- und Elekt-
ronikindustrie und dem Fahrzeugbau.

Die Kupfervorrate an der LME sind bis Ende Februar
2010 leicht auf rund 420.000 t gestiegen. Die Lagerbe-
sténde bei der SHFE liegen bei knapp 80.000 t, diejeni-
gen der COMEX bewegten sich um den selben Wert.
Ein Grof3teil der Volumina dient als Absicherung von Fi-
nanztransaktionen. Das Gros der verfligbaren Mengen
befindet sich in asiatischen und amerikanischen Lager-
hausern. Damit entsprechen die weltweiten Vorrate dem
Bedarf von 11 Tagen. Da das Jahr 2010 mit einem An-
gebotsdefizit von rund 300.000 t abgeschlossen haben
durfte, belasten die niedrigen Lagerbestande. AufRerdem
setzt die Elektro- und Elektronikindustrie ihre Erholung
fort. Witterungs- oder energiebedingte Produktionsaus-
falle wiirden zu Preisstérungen fuhren.

Der Kupferpreis ist im Februar weiter nach oben ge-
schossen. Hierbei wurde die Marke von 10.000 US-$/t
getestet. Technisch bedingte Verkaufsorders investiver
Anleger driickten den Preis dann jedoch wieder unter
diese Schwelle. Es kam zu keinen nennenswerten Pro-
duktionsunterbrechungen in Australien infolge der Un-
wetter. Sorgen machen jedoch Ankiindigungen Chiles
Uber mdgliche Energieversorgungsprobleme zur Jah-
resmitte. Stitzend wirkt auch die unverandert hohe
Nachfrage; Dampfungsmaflnahmen in China lassen die
Markte derzeit unbeeindruckt. Bis Jahresmitte 2011 er-
warten wir ein Preisniveau von 9.500 US-$ je t mit einem
Band von 500 US-$ je t um diese Marke. Fir 2011 se-
hen wir dank der Kapazitatserweiterung diese Marke
nun auch als zu erwartende Durchschnittsgréf3e an.



Edelmetalle: Gold, Silber, Platin/Palladium
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Die Gesamtnachfrage nach Gold stieg 2010 um gut 9 %.
Die Schmucknachfrage zog — getragen von China und
Indien — um ein Sechstel an. Diejenige aus der Industrie
(priméar Elektronik) expandierte um ein Achtel, Zahngold
war weiter ricklaufig. Obwohl Gold in Zeiten wirtschaftli-
cher Unsicherheiten ein wichtiges Anlagemedium ist, re-
duzierte sich die Investmentnachfrage um 2 %: Wahrend
Barren und Miinzen um gut ein Drittel mehr nachgefragt
wurden, halbierten sich die Orders der Exchange Traded
Funds (ETF) fast, wodurch es zur insgesamt geringeren
Investmentnachfrage kam. Angebotsseitig zog die Mi-
nenproduktion um 9 % an, wahrend der Rickfluss aus
dem Goldrecycling unter Vorjahresniveau blieb. Staatli-
che Stellen tatigten weiter Nettoaufkaufe. Aufgrund der
Situation in den Golfstaaten sehen wir fortgesetzte Auf-
kaufe und prognostizieren fur 2011 eine Bewegung um
1.300 US-$ je Unze mit einer Bandbreite von 200 US-$.

Silber setzte seinen Aufwartstrend starker als erwartet
fort. Trager war die Nachfrage aus Industriesektoren.
Neben dem Boom der Elektronik trug auch die Nachfra-
ge der Solarindustrie dazu bei. Konsumnahe Anwen-
dungen (Foto- und Besteckindustrie) verlieren weiter an
Bedeutung. Die Silberschmucknachfrage profitiert von
den hohen Importen Chinas und Indiens. Vor allem legte
aber die Investmentnachfrage enorm zu. So hat alleine
der weltgroéf3te ETF seine Nachfrage um 46 Mio. Unzen
aufgestockt. Angebotsseitig dirfte die Minenproduktion
2010 um rund 3 % zugenommen haben auch dank eines
héheren Recycling-Aufkommens. 2010 durfte sich ein
Angebotsiiberschuss ergeben haben, was wir auch fir
2011 erwarten. Trotzdem treibt der kréaftige Anstieg der
Investmentnachfrage - in einem engen Markt - die Prei-
se. Fur Silber erwarten wir 2011 eine Bewegung um rd.
30 US-$ je Unze (+/-4 US-$).

Die Platinpreise zogen zuletzt weiter an. Impulse kamen
vor allem aus der Pkw-Produktion, der Chemie sowie
der Glasproduktion. Die tbrigen industriellen Anwen-
dungen erholten sich ebenfalls, wahrend die Schmuck-
nachfrage sank. Angebotsseitig kompensieren Russland
und Simbabwe die Ruckgéange in Nordamerika als auch
die geringere Forderung Sudafrikas. Bei einem um 30 %
gestiegenen Recycling ergab sich 2010 ein kleiner An-
gebotsiiberschuss. Dieser begrenzt das weitere Preis-
anhebungspotenzial. Wir sehen den Platinpreis um die
Marke von 1.800 US-$ je Unze. Bei Palladium gab es
2010 eine Produktionsausweitung sowohl in Stidafrika
als auch in Russland sowie ebenfalls ein hoheres Re-
cycling. Dies kompensierte die gestiegene industrielle
Nachfrage (Automobilindustrie, Elektronik). Insgesamt
ergab sich ein kleiner Produktionstiberschuss. Fir 2011
sehen wir eine Bewegung um das derzeitige Preisniveau
von 800 US-$ je Unze.



Sturme aus dem Nahen Osten —

Einschatzung der aktuellen Olversorgung

Deutsche Erdéleinfuhren 2010
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Bezogen auf die deutsche Erdélversorgung dominiert
heute Russland mit weitem Abstand vor Grof3britannien
und Norwegen. Auf die derzeit in einer grof3en Um-
bruchphase befindlichen Lander in Nordafrika und den
Golfstaaten entfielen im vergangenen Jahr nur rund

14 % der Lieferungen. GroRtes Lieferland in der betrof-
fen Region ist Libyen, auf welches mehr als die Halfte
der Rohdlmengen aus der Region Golf/Nordafrika ent-
fallt. Daneben war im vergangenen Jahr auch Syrien
noch bedeutsam, rund 3 % der deutschen Einfuhren
kamen aus diesem Land. GréRere Auswirkungen inner-
halb der Européischen Union hétte eine temporéare Lie-
ferklrzung Libyens vor allem fur Italien. Die Importquote
liegt deutlich Gber dem deutschen Wert. Derzeit beste-
hen jedoch keine akuten Versorgungsengpéasse: Saudi-
Arabien hat den Zapfhahn etwas weiter aufgedreht.
Nach unseren Schétzungen kann die OPEC kurzfristig
in anderen Landern bis zu weitere 1 bis 1,5 Mio. Barrel
pro Tag (Mb/d) fordern. Dies sollte ausreichen, Liefer-
engpasse in kleineren und mittleren Forderlandern aus-
zugleichen. Vor diesem Hintergrund erwarten wir insge-
samt keine Versorgungsengpasse.

Fir 2011 prognostizieren wir gegentiber dem Vorjahr
einen um 1,4 bis 1,5 Mb/d héheren Erdélbedarf

(+1,65 %). Neben einem Anziehen der Konjunktur in
den westlichen Industrienationen ist vor allem die héhe-
re Nachfrage der Schwellenlander und Chinas der ent-
scheidende Faktor. Angebotsseitig sollten vor allem
hohere Liefermengen aul3erhalb der OPEC fir einen
Ausgleich sorgen. Aktuell sieht die Situation jedoch
etwas anders aus: In Libyen existieren Lieferstorungen
in Hohe von rund einem Viertel der Tagesproduktion
(ca. 1,6 Mb/d) also knapp 0,4 Mb/d. Nach unseren In-
formationen hat Saudi-Arabien derzeit seine Forder-
menge um rund 1 Mb/d hochgefahren. Dies reicht der-
zeit aus, um sowohl die Mindermengen aus Libyen zu
kompensieren als auch die hthere Nachfrage nach
OPEC-Rohdl zu bedienen. Zudem hat die OPEC signa-
lisiert, kein Interesse an explodierenden Erdélpreisen zu
haben. Wir erwarten bei der nachsten OPEC-Tagung
auch offiziell die Bekanntgabe einer htheren Forder-
menge, was die Markte beruhigen durfte.



Preistrends fur Ol und Gas
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Die Rohdlpreise werden im ersten Quartal 2011 primar
von dem Umbruch im Nahen Osten beeinflusst (s. hierzu
die Sonderseite mit Ausfihrungen zur aktuellen Férder-
und Versorgungslage). Einerseits ist die Sorge beziiglich
einer Behinderung der Durchfahrt des Suezkanals gewi-
chen. Anderseits bestimmen Unsicherheiten tGber Lie-
fereinbulRen aus Libyen die Einschatzung der Markte.
Zudem befiirchten manche Marktteilnehmer die Auswei-
tung der Umbruchbewegungen auf gro3e Forderlander
wie Saudi-Arabien. Bisher erweist sich die weltweite
Erdolnachfrage noch sehr robust. Das Anziehen der
Konjunktur gibt eine zusétzliche Stimulanz. Nach unse-
rer Einschatzung reichen die derzeitigen Férderreserven
zur Bedienung der héheren Nachfrage 2011 aus: wir er-
warten einen Anstieg von rund 1,4 Mio. Barrel/Tag. Im
Jahresdurchschnitt 2011 sehen wir einen Rohdlpreis von
100 US-$ je Barrel Brent. Im ersten Quartal diirfte sich
eine Bewegung in einem Band zwischen 100 und 120
US-$ je Barrel Brent ergeben, die bei Beruhigung der
Lage am Golf schnell absinken diirfte.

Die Rohdlvorrate der USA haben sich im Verlauf des
Februars leicht erhdht und liegen unveréndert Gber dem
langjahrigen Vergleichswert. Zum Monatsende betrugen
diese gut 346 Mio. Barrel. Die Benzinvorrate Ubersteigen
ebenfalls den Vorjahreswert. Die Bestéande der Ubrigen
Destillate Uiberschreiten mit knapp 160 Mio. Barrel den
Vorjahresstand. Bei Propan ist zwar der jahreszeittbli-
che Bestandsabbau erfolgt, die Vorrate liegen auf einem
sehr komfortablen Niveau. Die aktuelle Versorgungslage
mit Rohol und seinen Derivaten ist in den USA vor dem
Hintergrund der aktuellen wirtschaftlichen Entwicklung
ausgesprochen entspannt einzuwerten. Die fur 2011 er-
wartete hohere US-Nachfrage (primar aus dem Ver-
kehrssektor) kann selbst vor dem weiteren internationa-
len Nachfrageanstieg storungsfrei befriedigt werden.
Dies sollte die Méarkte tendenziell beruhigen.

Die aktuelle Versorgungslage mit Gas ist derzeit eben-
falls entspannt. Die Gasvorrate in den USA liegen aller-
dings leicht unter dem langjéahrigen Durchschnitt. Die
wichtigen russischen Férderungen stabilisieren den eu-
ropaischen Markt: Gazprom hat angekundigt im laufen-
den Jahr ihre Lieferungen in die européischen Markte
um knapp 10 % aufzustocken. Der gestiegene Bedarf
kann also problemlos gedeckt werden. Allerdings strebt
sie auch Preiserh6hungen um rund 14 % (auf Dollarba-
sis) an. Die Inlandsférderung sinkt jedoch weiter: 2010
wurden knapp 13 % weniger Erdgas gewonnen, im Ja-
nuar 2011 sank die Forderung um weitere 10 %. Die
Preise kdnnten im Verlauf 2011 auf dem Inlandsmarkt
daher insgesamt um bis zu 20 % anziehen. Die interna-
tionalen Notierungen dirften sich um 5 US-$ je mm btu
bewegen mit einer Bandbreite von 0,5 US-$.



Erwartete Preise von Polymer-Vorprodukten und Polymeren

Entwicklung der Crackermarge (Westeuropa)
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Die Abbildung zeigt die auf Spotbasis berechnete Marge, auf Kon-
traktbasis wirde sie hoher liegen.

Erwartete Preise von Vorprodukten (Europa

Erwartete Spanne
(Horizont 1-2 Monate)

Preis* Jan 11 Feb 11 Tief Hoch
Rohol 96,6 103,4 105,0 115,0
Naphtha 640 637 730 770
Propylen 1051 1099 1160 1210
Ethylen 961 1074 1130 1170
Benzol 918 999 1000 1040
Styrol 1038 1079 1120 1160
VCM 593 590 580 620
PX 1076 1267 1340 1380
CPL 2440 2570 2610 2650

* in EUR/t aul3er Rohdél (Brent) in USD/bbl

VCM: Vinylchlorid PX: Paraxylol CPL: Caprolactam

Quelle: KI, Bloomberg, ICIS, IKB-Schétzung

Erwartete Preise von Polymeren (Europa

Erwartete Spanne
(Horizont 1-2 Monate)

Preis* Jan 11 Feb 11 Tief Hoch
PP Homo® 1465 1500 1530 1570
HDPE® 1320 1370 1400 1440
PS Normal 1755 1850 1890 1930
sPVC 1225 1245 1240 1280
PET®* 1550 1660 1710 1760
PA 6 2935 3135 3260 3300
*in EUR/t ° Spritzguss-Qualitaten °°fur Verpackungen

Quelle: K, IKB-Schéatzung

Trotz des gestiegenen Rohdlpreises zeigte die Notierung
von Naphtha im Verlauf des ersten Quartals 2011 eine
Seitwartsbewegung. Die Preise der Folgeprodukte Ethy-
len (C2) und Propylen (C3) verteuerten sich dagegen
deutlich um 23 % bzw. 16 %. Beide Notierungen liegen
momentan Uber 1.000 €/t und damit auf einem sehr ho-
hem Preisniveau. Hintergrund firr die starken Preisstei-
gerungen ist zum einen die unsichere Lage in Nordafrika
und Nahost, die sich auf die gesamte europdaische Pet-
rochemie auswirkt. Zum anderen gibt es vor allem bei
Propylen temporéare Angebotsverknappungen. Mit den
stark gestiegenen Olefinpreisen drehte auch die Cra-
ckermarge im Februar wieder ins Positive, nachdem die-
se im 4. Quartal 2010 negativ gewesen ist. Im Gesamt-
jahr 2011 sehen wir im Durchschnitt ebenfalls eine posi-
tive Crackermarge. Fur die Kunststofferzeugung erwar-
ten wir 2011 insgesamt eine Zunahme von bis zu 6 %.

Infolge des Preissprungs beim Rohdl haben sich nahezu
alle Vormaterialien von Kunststoffen im Quartalsverlauf
verteuert. Die deutlichsten Preiszunahmen verbuchten
Paraxylol (PX: +31 %) und Ethylen (+23 %). Im weiteren
Quartalsverlauf erwarten wir einen anhaltenden Auf-
wartstrend. Fur Ethylen, Propylen und Styrol wurden be-
reits fur Marz hohere Kontrakte abgeschlossen, sodass
wir steigende Spotnotierungen sehen. Die Verteuerung
von Ethylen sollte sich mittelfristig im Folgeprodukt Vi-
nylchlorid (VCM) mit leichten Preiszunahmen nieder-
schlagen. Beim Benzol sehen wir dagegen aufgrund des
stabilen Kontraktpreises fir Méarz eine Seitwéartsbewe-
gung. Die weltweiten Angebotsverknappungen bei
Caprolactam (CPL) halten an, sodass die Notierungen
trotz stabiler Benzol-Preise steigen dirften. Auch bei Pa-
raxylol (PX) ist die Versorgungslage momentan schlecht.
Hier sehen wir mittelfristig weitere Preissteigerungen.

Auch alle Kunststoffe haben sich im bisherigen Quar-
talsverlauf deutlich verteuert. Mit Ausnahme von PVC
und PA 6 lagen die Preissteigerungen im zweistelligen
Prozentbereich. Aufgrund der stark gestiegenen Vorma-
terialkosten bleibt das Preisanstiegsrisiko mittelfristig
hoch. Bei den Standard-Thermoplasten HDPE und PP
rechnen wir im Marz mit Preiserhéhungen von bis zu 70
€/t. Bei Polystyrol (PS) prognostizieren wir weitere Preis-
zunahmen, allerdings nicht so stark wie in Februar. Der
PVC-Preis durfte bei einer komfortablen Versorgungsla-
ge und einer schwachen Nachfrage eine Seitwartsbe-
wegung zeigen. Leichte Ausschlage nach oben sind
aber moglich. Bei PET und PA 6 wird der Preisauftrieb
hauptséachlich durch Angebotsverknappungen bei wich-
tigen Vormaterialien getragen.
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Preistrends fur PE, PP und PS

Entwicklung von Ethylen und Polyethylen
(Westeuropa)
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Entwicklung von Propylen und Polypropylen
(Westeuropa)
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Entwicklung von Styrol und Polystyrol (Westeuropa)
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Der Preis von Polyethylen (Spritzgussqualitat) erhéhte
sich im bisherigen Quartalsverlauf um 13 %. In diesem
Zeitraum verteuerte sich das Vormaterial Ethylen fast
doppelt so stark (+23 %). Die gestiegenen Vormaterial-
kosten wurden damit nur anteilig weitergegeben. Ange-
botsseitig sorgen momentan mehrere Force Majeure
bedingte Produktionsausfalle bei HDPE in Westeuropa
fir Engpasse. Spritzgiel3- und Blasformwaren sind am
starksten betroffen. Auch ist kaum eine Entspannung der
Versorgungslage durch Importe zu verzeichnen. Bei
normaler Nachfrage schreckt jedoch das hohe Preisni-
veau viele Verarbeiter ab. Etwas belebter zeigten sich
zuletzt die Bereiche Kosmetik und Tiernahrung. Mittel-
fristig rechnen wir bei einer weiterhin angespannten Ver-
sorgungslage und deutlichen Kostendruck auf der Vor-
materialseite mit weiteren Preiserhdhungen von bis zu

5 % fur HDPE.

Polypropylen (Homopolymer, Spritzgussqualitat) verteu-
erte sich im bisherigen Quartalsverlauf um 11 % und er-
reicht nun mit 1.500 €/t einem noch nie dagewesenen
Hoéchststand. Hauptursache fir die Steigerungen ist die
limitierte Versorgungslage infolge von Produktionsaus-
fallen. Hinzu kommen die deutlich gestiegenen Vormate-
rialkosten (Propylen: +16 %). Auch hier ist das Angebot
eingeschrankt. Im Marz stehen bei zwei niederlandi-
schen Anlagen Wartungsarbeiten an, sodass die Ver-
sorgungslage bis Mitte des zweiten Quartals angespannt
bleiben durfte. Nachfrageseitig zeigten sich technische
Folien zuletzt belebter. Insgesamt halten sich aber die
Verarbeiter aufgrund des hohen Preisniveaus mit Bestel-
lungen zurlick. Bei einem weiterhin limitierten Angebot
bleibt das Preisanhebungspotenzial bei PP in den
nachsten Monaten hoch. Mit der Verteuerung auf Vor-
materialseite erwarten wir einen Preisanstieg von bis zu
70 €1t

Mit einer Steigerung von knapp 14 % zeigte die Notie-
rung von Polystyrol (Normalqualitat) gegeniiber dem
Dezember-Niveau die deutlichsten Zunahmen. Damit
konnten die gestiegenen Vormaterialkosten komplett
weitergegeben und die Marge gesteigert werden. Am ak-
tuellen Rand zeigt sich wieder eine Verteuerung des
Vormaterials. Fur Marz wurde ein hoherer Kontrakt fur
Styrol abgeschlossen, sodass die Spotnotierungen die-
ser Entwicklung folgen dirften. Bei PS ist der Bedarf ins-
gesamt aufgrund des hohen Preisniveaus deutlich zu-
rickgegangen. Als Folge wurde der Ausstol3 im Februar
stark gedrosselt. Damit sind Angebot und Nachfrage
momentan ausgeglichen. In den nachsten Monaten duirf-
te sich der Bedarf vor allem im Verpackungssektor be-
lebter zeigen. Vor diesem Hintergrund erwarten wir ei-
nen weiteren Preisanstieg bei PS. Mit einer Zunahme
von 4 % durfte dieser aber schwécher ausfallen als im
Februar.
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Preistrends fur PVC, PET und 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 4. Marz 2011):

IKB Deutsche Industriebank AG, Wilhelm-Botzkes-Stral3e 1, 40474 Dusseldorf
Dr. Heinz-Jirgen Biichner, Markus Mohaupt, Karoline Buchholz

Der Preis von Polyvinylchlorid (PVC) ist trotz leicht gefal-
lener Vormaterialkosten gegeniiber dem Dezember-
Niveau um knapp 5 % gestiegen. Die Preiserh6hungen
wurden von einer regen Nachfrage im Januar getragen.
Nach dem Lagerabbau zum Jahresende war der hohe
Bedarf auf Auffilleffekte zurtickzufihren. So war im Feb-
ruar nur noch Folienware vergleichsweise gut gefragt.
Der Rohr- und Fensterprofilbereich blieb saisonbedingt
weiterhin schwach. In den nachsten Monaten erwarten
wir hier aber mit der beginnenden Bausaison eine spiir-
bare Belebung. Die derzeitige Angebotslage kann auch
eine hohere Nachfrage bedienen. In Summe rechnen wir
deshalb in Westeuropa fiir die PVC-Notierung mit einer
Seitwartsbewegung, leichte Preissteigerungen (+2 %)
sind aber moglich. Der starke Preisanstieg bei Ethylen,
der sich in der Vinylchlorid-Notierung niederschlagen
durfte, erhoht den Druck auf der Vormaterialseite.

PET verzeichnete im bisherigen Quartalsverlauf Preis-
steigerungen in H6he von ca. 13 %. Das Preisniveau
wird von Verknappungen in der gesamten Produktions-
strecke getragen. Aufgrund von Engpassen bei Paraxy-
lol (PX), welches sich seit Dezember um tber 30 % ver-
teuerte, ist auch die Produktion von PET deutlich limi-
tiert. Hinzu kommt die weltweite Baumwollknappheit, die
die Nachfrage nach Polyester-Fasern treibt und das
PET-Angebot fir andere Anwendungsbereiche deutlich
einschrankt. Auch in den USA und Asien ist das Preisni-
veau momentan sehr hoch. Importe sind deshalb nicht
zu verzeichnen. Auch mittelfristig dirfte die Versor-
gungslage sowohl beim Vorprodukt PX als auch bei PET
schlecht bleiben. Bei einer sehr guten Nachfrage und
weiter steigenden Vormaterialkosten erwarten wir erneut
deutlich héhere Preise (+7 %).

PA 6 verteuerte sich im bisherigen Quartalsverlauf um
knapp 10 %. Die beiden Vorprodukte Benzol und Capro-
lactam (CPL) zeigten in diesem Zeitraum mit 29 % bzw.
14 % starkere Zunahmen. Insbesondere bei Caprolac-
tam ist die globale Versorgung momentan unzureichend.
Auch im nachsten Quartal durfte das Angebot einge-
schrankt bleiben. Nach dem Wartungszyklus in Asien
folgen nun die européischen Anlagen. Caprolactam dirf-
te sich deshalb — trotz eines stabilen Benzol-Kontraktes
— deutlich verteuern. Durch die Engpasse beim Vormate-
rial ist auch die Produktion von PA 6 momentan einge-
grenzt. Die Nachfrage ist nach den Lagerauffullungen im
Januar vor allem im Automotive-Bereich weiterhin gut.
Vor diesem Hintergrund prognostizieren wir mittelfristig
fir PA 6 weitere Preiserhéhungen von tber 5 %.

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen beruhen auf Quellen, die von der IKB Deutsche Industriebank AG (,die IKB*) furr zuverlassig erachtet werden. Fur Richtigkeit, VVollstandigkeit

und Aktualitat der in der Studie enthaltenen Informationen tibernimmt die IKB jedoch keine Gewahr. Die von den Autoren ge&uRerten 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.
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