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Allgemeine Tendenzen: Verhaltenes Nachfragewachstum

Weltrohstoffpreisindex und Wechselkurs
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Die Weltrohstoffpreise haben im Verlauf des Novembers 2013 auf Dollar-Basis um ca.

2 % nachgegeben. Auf Euro-Basis kam es infolge einer leichten Abwertung des Euro zu
einem geringen Riickgang (-1 %). In den nachsten drei Monaten erwarten wir fir den Eu-
ro-Wechselkurs eine Bewegung um 1,35 US-$/€. Entscheidend diirfte u. a. sein, wie
schnell im Frihjahr eine endgiiltige Einigung im Haushaltsstreit in den USA gelingt. In
der Verhandlungsphase kann es zu kurzfristig erheblichen Ausschldgen kommen.

Die folgenden Seiten beschreiben die Entwicklungen fir einzelne Rohstoffe. Wir weisen
explizit darauf hin, dass es bei metallischen Rohstoffen, abweichenden Legierungen so-
wie anderen Kunststoffsorten zu anderen Preisbewegungen kommen kann. Zudem
beobachten wir bei einigen Rohstoffarten gréf3ere regionale Preisabweichungen.
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Die Weltstahlproduktion erhéhte sich bis Ende Oktober
2013 um knapp 4 %. Daher bestatigt sich unsere Prog-
nose eines neuen Jahresrekords von 1,6 Mrd. t Rohstahl.
Der Zuwachs erfolgt primar in Asien: China durfte bis zu
780 Mio. t Rohstahl erzeugen. Dagegen liegt der Aussto3
in den USA wie auch in Europa jeweils unter dem Vor-
jahresvolumen. Deutschland diirfte insgesamt seine Ton-
nage von 2012 leicht unterschreiten. Fir das Gesamtjahr
sehen wir eine Tonnage von rd. 42,5 Mio. t. Weltweit wird
sich der Produktionsausbau 2014 fortsetzen: Wir sehen
einen Ausstol3 von rd. 1,7 Mrd. t, von denen etwa 800
Mio. t aus China kommen werden. Die konjunkturelle Be-
lebung im Jahr 2014 wird aber auch die Nachfrage in Eu-
ropa um rund 4 % anziehen lassen.

Im November 2013 zogen die Schrottpreise nach der Del-
le im Oktober wieder an. Hauptgrund waren die sich be-
lebenden Exporte. So orderte die Tlrkei, aber auch die
italienischen Stahlhersteller wieder starker. Preise flr Lie-
ferungen nach Italien zogen starker an. Grund ist, dass
das italienische Inlandsschrottaufkommen infolge der
schwachen Konjunktur bei der dortigen Automobil- und
Maschinenbauindustrie sehr niedrig ist. Allerdings war
auch in Deutschland zuletzt das Aufkommen an Altschrott
reduziert, wahrend die sich belebende Automobilzuliefer-
industrie fir gute Mengen bei Neuschrotten sorgte. Wir
erwarten bis Jahresende 2013 eine weiter verhaltene
Entwicklung, rechnen jedoch im Januar 2014 mit einem
Preisanstieg von ca. 4 %.

Die Weltstahlpreise haben sich im November 2013 weit-
gehend seitwarts bewegt. Gleiches gilt auch fir die
Spotmarktpreise flr Eisenerz. Diese sind in den letzten
drei Monaten kontinuierlich um die Marke von

135 US-$/t oszilliert. Fir 2014 sehen wir im Jahresmittel
einen Erzpreis (Spotnotierung) von rd. 140 US-$ / t. Ge-
meinsam mit den héheren Schrottnotierungen ergibt sich
daraus ein Druck auf die Stahlpreise. Bei den Weltstahl-
preisen sehen wir im ersten Quartal 2014 ein Anstiegspo-
tenzial von ca. 5 %. Zuletzt notierten die Stahlpreise in
Europa niedriger (Flach: -2,5 %; Draht: -2 %). Im ersten
Quartal 2014 erwarten wir um rund 5 % anziehende Prei-
se. Dies ist primar den hoheren Vormaterialkosten ge-
schuldet.



Preistrends Legierungsmetalle: Nickel, Chrom, Molybdan
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Der Nickelpreis kann nicht von der Ausweitung der glo-
balen Edelstahlproduktion profitieren. Erneut kommt es
2013 und auch 2014 zu einem hohen Angebotslber-
schuss in der Groftenordnung von um die 80.000 t. Chi-
na ist mit seiner Produktion auf Basis von indonesi-
schem Nickel Pig Iron (NPI: Erze mit geringem Nickel-
gehalt) der Hauptverursacher. Mittlerweile erfolgt rd. die
Halfte der chinesischen Rostfrei-Produktion auf Basis
von NPI. Weitere sieben NPI-Anlagen in Indonesien sind
geplant. Die Lagerbestande an der LME stiegen noch-
mals an und liegen mit rd. 250.000 t auf einem sehr ho-
hen Niveau. Bei einem erwarteten Jahresverbrauch von
1,77 Mio. t entspricht dies einem Siebtel des weltweiten
Jahresbedarfs. Wir erwarten daher bei Nickel in den
nachsten drei Monaten Notierungen in einem Band von
2.000 US-$ je tum 14.000 US-$ je t.

Nachdem 2012 ein neuer Produktionsrekord von insge-
samt 9,3 Mio. t Ferrochrom erzielt wurde, sehen wir im
laufenden Jahr einen Anstieg auf 9,5 Mio. t. Infolge der
héheren Edelstahlproduktion steigt die Ferrochromnach-
frage um bis zu 4 %. Trotz der Produktionskirzungen in
Sudafrika zu Jahresbeginn 2013 erwarten wir daher fir
2013 ein Uberangebot. Zudem exportiert Stidafrika ver-
mehrt Chromerze anstelle von raffiniertem Ferrochrom
nach China. Auch dies duirfte die Preise 2014 niedrig
halten. Ohne Produktionsunterbrechungen in Stidafrika
sehen wir weiter eine Preisbewegung um 2 US-$ je Ib in
einer Bandbreite von 0,2 US-$ je Ib.

2013 bringt erneut einen Angebotsiiberschuss von Mo-
lybdan, da Chinas Produktionsausweitungen von 2012
noch nicht vom Markt absorbiert sind. Zudem sind neue
Kapazitaten — primar als Kuppelprodukt bei neuen Kup-
ferminen — dazu gekommen. Die Nachfrageerh6hung
aus der Edelstahlproduktion reicht nicht aus, das héhere
Angebot aufzunehmen. Derzeit ist Molybdan ein Kau-
fermarkt. Die Lagerbestande von Molybdan an der LME
sind leicht hoher. Dies spricht tendenziell fir nochmals
sinkende Preise. Wir erwarten in den nachsten drei Mo-
naten einen Ferromolybdanpreis von rund 25 US-$/kg
mit einer Bandbreite von 3 US-$.



Preistrends rostfreier Stahl
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Die Produktion von rostfreiem Edelstahl ist im ersten
Halbjahr 2013 um 4,6 % gestiegen. Wahrend China und
Osteuropa zweistellig wuchsen, konnten die tibrigen Re-
gionen ihre Rostfrei-Produktion nicht halten. Insgesamt
bringt 2013 einen neuen Produktionsrekord von gut

36 Mio. t. Dabei sind in Westeuropa ein Rickgang der
Produktion (- 3 %) und in 2014 ein gleich hoher Anstieg
zu erwarten. Der Rickgang ist primar auf Deutschland
konzentriert. Outokumpu wird die deutsche Produktion
auf die Werke Krefeld und Dillenburg reduzieren, die Ub-
rigen werden wohl schon bis 2015 zurtickgefahren. Die
Importabhangigkeit der deutschen Nachfrager wachst
dadurch. Davon profitieren die Ubrigen europaischen
Lieferlander . Dartber hinaus hat ein kraftiger Lagerab-
bau im ersten Halbjahr stattgefunden

Rostfreie Edelstahle des Typs 1.4301 bestehen zu rd.

10 % aus Nickel und 18 % aus Chrom. Daher bestimmt
deren Preisentwicklung die Preise fir rostfreien Stahl.
Der Verfall der Legierungsmetallpreise hatte einen ent-
sprechenden Rickgang der Preise fir Warmbreitband
zur Folge. Die Preisdifferenz zu gezogenen Staben be-
trug zuletzt rund 700 US-$/t. Im ersten Quartal 2014 dirf-
te sich die verhaltene Entwicklung der Nickel- und Fer-
rochrompreise fortsetzen. Trotz einer anziehenden Nach-
frage nach Edelstahl sehen wir nur eine Preisbewegung
um 2.400 US-$ je t fir Warmbreitband. Der Preisabstand
zu den Staben drfte sich jedoch stabilisieren. Fir Stabe
prognostizieren wir Preise von bis zu 3.100 US-$ pro t.

Edelstahle des Typs 1.4401 enthalten rd. 12 % Nickel,

17 % Chrom sowie etwa 2 % Molybdan. Wiederum fol-
gen die Preise der Entwicklung dieser Legierungsmetal-
le. Infolge des rucklaufigen Trends bei den Legierungs-
metallen wie auch der Preise fir Kohlenstoffstahl seit
Jahresbeginn 2013 fielen auch die Preise der Glten
1.4401. Bei gezogenen Staben sank die Preisdifferenz
auf rund 760 US-$/t. Die Giten 1.4401 werden traditionell
im Anlagenbau eingesetzt. Hier wurden im zweiten Halb-
jahr 2013 hohere Auftragseingange verzeichnet, welche
fur die Edelstahlproduzenten 2014 zu einem verbesser-
ten Absatz fuhren. Auf Basis unserer Prognosen der Le-
gierungsmetalle erwarten wir bis Ende des ersten Quar-
tals 2014 bei Warmbreitband ein Niveau bis zu 3.500 US-
$ je t. Die aktuelle Preisdifferenz zu den Staben sollte
sich leicht reduzieren. Dies bedeutet eine Bewegung um
4200 US-$ je t.



Aluminiumpreistrend
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Bis Ende Oktober 2013 expandierte die Weltproduktion
von Primaraluminium um 4 %. Wir prognostizieren nun
fur das Gesamtjahr einen Zuwachs auf rund 47 Mio. t, fur
2014 erwarten wir 47,8 Mio. t. Uberdurchschnittlich ex-
pandierte China (+9 %), die meisten librigen Regionen
reduzierten ihren Ausstol, die Golfregion legte zu. Euro-
pa durfte 2013 einen Riickgang von 2,5 % hinnehmen
mussen. Insgesamt sehen wir flir 2013 unverandert ein
Uberangebot. Dies begrenzt weiter den Preisanstieg.
Weltweit steigt die Nachfrage nach Primar- wie auch Se-
kundaraluminium. Der Produktionsanstieg im globalen
Fahrzeugbau 2014 stimuliert zusatzlich die Nachfrage
nach Aluminium. Der globale Bedarf an Aluminium
wachst bis 2015 auf rund 64 bis 65 Mio. jato.

Die Lagerbestande von Primaraluminium an der LME
stabilisierten sich weiter auf hohem Niveau: Sie liegen
nun bei 5,47 Mio. t. An der SHFE setzte sich der konti-
nuierliche Abbau der Bestande auf unter 200.000 t fort.
Die Lagervorrate (inklusive Vorprodukte und Halbfabri-
kate) bei den Herstellern betrugen weitere rd. 2,1 Mio. t.
Damit ist unverandert eine extrem gute Versorgung ge-
geben. Der Angebotstiberschuss durfte 2013 nochmals
weiter anziehen. Die LME-Bestande an Sekundarlegie-
rungen liegen dagegen nun unter 60.000 t. Im Verlauf
der nachsten drei Monate sehen wir trotz eines etwas
héheren Bedarfs nur einen geringen Lagerabbau.

Im Verlauf des Novembers 2013 gaben die Aluminium-
preise ihre Vormonatsgewinne wieder auf und oszillier-
ten zwischen 1.700 und 1.800 US-$/t. Infolge der unver-
andert guten Marktversorgung ergibt sich trotz weiterer
konjunktureller Erholung in Europa kein nennenswertes
Preisanhebungspotenzial. Allerdings ist die investive
Nachfrage wieder starker geworden: Die Zahl der Han-
delskontrakte nahm um rd. ein Drittel zu. Die verbesser-
ten Konjunkturaussichten und der weitgehend zum Ende
kommende Zubau der Kapazitaten dirften in der zweiten
Halfte 2014 fur weitere Preisanstiege sorgen. Im ersten
Quartal 2014 prognostizieren wir eine Preisbewegung
fur Primaraluminium um rd. 1.800 US-$ je t mit einem
Band von 200 US-$ je t um diesen Wert. Aufgrund der
knappen Schrottversorgung sehen wir keinen Preisab-
stand zu den Sekundarlegierungen.



Preistrends Zink/Blei
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Die Zinknachfrage dirfte sowohl 2013 wie auch 2014
um jeweils rund 5 % ansteigen, wobei Europa einen
Ruckgang von unter 1 % (2013) verzeichnen durfte. Die
Zink-Lagerbestande an der LME sind weiter gesunken
und liegen nun bei 0,96 Mio. t. Der Lagerbestand an der
SHFE hat sich auf 0,23 Mio. t reduziert. Die Bestande
entsprechen damit dem Verbrauch von gut einem Mo-
nat. Damit ist eine gute Versorgung gegeben. Die Blei-
vorrate an der LME haben sich auf niedrigerem Niveau
stabilisiert, diejenigen an der SHFE (74.000 t) sind stark
gesunken. Das absolute Niveau der Bestande entspricht
dem Verbrauch von 10 Tagen. Damit stellt sich bei Blei
die Versorgungssituation etwas angespannter dar.

Die Zinkminenproduktion stagnierte in den ersten drei
Quartalen 2013. Die Raffinadeproduktion legte dagegen
um 5 % zu. Trotz eines noch starkeren Verbrauchsan-
stiegs (+5,6 %) ergab sich ein kleiner Angebotsiber-
schuss. Wir erwarten fiir 2013 bei einer Kapazitatserho-
hung der Minen um knapp 2 % trotz eines Nachfragean-
stiegs von 5 % einen Angebotstiberschuss von Uber
100.000 t. Gleiches gilt auch fur 2014. Die hohen Lager-
bestande verhindern vorerst grofiere Preisanstiege. Wir
sehen daher fur den Zinkpreis im ersten Quartal 2014
eine Bewegung um eine Marke von 1.900 US-$/t mit ei-
ner Schwankungsbreite von 200 US-$. Im zweiten Halb-
jahr kénnten die Preise etwas kraftiger anziehen.

Die Bleiminenproduktion stieg bis Ende September 2013
um 2,8 %. Die Raffinadeproduktion legte mit 3,7 % et-
was starker zu, der Verbrauch expandierte um tber 5 %.
Es wird jedoch bei Blei noch ein kleiner Angebotsiiber-
schuss (um 20.000 t) fur das Gesamtjahr 2013 erwartet.
Nachfrageseitig sehen wir fir 2013 einen weltweiten
Zuwachs von 5 %, welcher primar von China getragen
wird. Fir 2014 dirfte der Zuwachs bei rd. 4,5 % liegen.
Die Automobilproduktion tragt den geringen Nachfrage-
zuwachs (etwas Uber 1%) in Europa in beiden Jahren.
Insgesamt erwarten wir im ersten Quartal 2014 eine Be-
wegung um 2.000 US-$/t mit einer Bandbreite von 250
US-$. Gegen Jahresende 2014 diirfte das obere Preis-
band Uberschritten werden.



Kupferpreistrend
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In den ersten acht Monaten 2013 expandierte die Kup-
ferminenproduktion um knapp 9 %. Trotz einer Auswei-
tung der Kapazitadten um 0,65 Mio. t stieg die Auslastung
der Minen auf Uber 82 % an. Die weltweite Primarraffina-
deproduktion wuchs um 5 %, diejenige von Sekundarkup-
fer legte sogar um 11 % zu. Der weltweite Verbrauch
wuchs dagegen um 2 %, zu Jahresbeginn war noch ein
kraftiges Minus verzeichnet worden. Der globale Kraft-
werksausbau, die ITK-Branche und die Automobilindust-
rie werden auch mittelfristig das Wachstum tragen. Fur
2013 gehen wir von einer weltweiten Raffinadeproduktion
von 21,3 Mio. t aus, die 2014 auf 21,8 Mio. t anzieht. Ins-
gesamt ist 2013 ein Angebotsliberschuss von rd. 0,25
Mio. t zu erwarten, der im Folgejahr in etwa in der glei-
chen Hohe ausfallen dirfte..

Die Kupfervorrate an der LME sanken weiter auf unter
430.000 t. Die Lagerbestéande an der SHFE bewegen
sich nun unter 150.000 t. Zum Teil werden Engpasse der
Kupferhutten bei der Versorgung mit Schrott als Grund
angegeben. Die Bestande der COMEX sanken dagegen
auf rd. 25.000 t. Ein GroRteil der Volumina dient der Ab-
sicherung von Finanztransaktionen. Fur prompte Liefe-
rungen von Kathoden werden derzeit je nach Quelle
Aufschlage zwischen 100 und 200 US-$/t genannt. Der
weltweit grofite Kupferproduzent Codelco hat fir das
erste Quartal 2014 Lieferengpasse nicht ausgeschlos-
sen. Derzeit entsprechen die weltweiten Vorrate dem
Bedarf von 10 Tagen. Da wir von einem Angebotsiiber-
schuss im Gesamtjahr 2013 ausgehen, resultieren hie-
raus ohne streik- oder energiebedingte Ausfalle keine
Preisbelastungen.

Der Kupferpreis kam im November nicht richtig vom
Fleck. Trotz guter Konjunkturdaten zogen sich investive
Anleger aus dem Kupfermarkt zurlick: Die Zahl der Han-
delskontrakte halbierte sich und liegt damit in etwa auf
dem Niveau vom Jahresende 2012. Die physische
Nachfrage ist dagegen unverandert intakt: Infrastruktur-
projekte inkl. Kraftwerksbau sowie ein Anziehen des
Maschinenbaus und der Automobilindustrie stimulieren.
Die erneute Kapazitatsausweitung 2014 dirfte den leich-
ten Angebotsliberschuss des laufenden Jahres jedoch
etwas erhéhen. Die knappe Schrottversorgung stutzt
dagegen die Preise. In den nachsten drei Monaten er-
warten wir ein Preisniveau von 7.200 US-$/t mit einem
Band von 500 US-$ je t um diese Marke.



Preistrends Kobalt / Magnesium / Titan
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Kobalt wird uberwiegend gemeinsam mit Kupfer oder
Nickel gewonnen. Die globale Kobaltminenproduktion
sank 2012 um gut 6 % und diirfte 2013 nur leicht anzie-
hen. Daher ist in diesem Jahr wie auch in 2014 ein An-
gebotsdefizit zu erwarten. Der Bedarf dirfte nach unse-
rer Schatzung in beiden Jahren weiter zulegen. Der
Nachfrageanstieg kommt primar aus den Sektoren Bat-
terien, Superlegierungen und Magnete. Zunehmend wird
dieser auch aus dem Flugzeugbau gespeist. Die Be-
stdnde an der LME haben sich weiter leicht erhdht. Der
Kobaltpreis verzeichnete dieses Jahr zwei kraftige Zwi-
schenhochs. Bei steigender Nachfrage im Jahr 2014 er-
warten wir im ersten Halbjahr eine Bewegung in einem
Band von 3.500 US-$ je t um die Marke von 27.000 US-
$jet.

2012 erreichte die Gesamtproduktion von Magnesium
mit rd. 1,1 Mio. t einen neuen Rekord. Davon entfielen
gut 0,8 Mio. t auf Primarmagnesium, wobei rund 85 %
aus China kamen. Ursachlich daflir war die Nachfrage
nach Magnesiumdruckteilen fir die Pkw-Produktion (hier
entstehen in Europa neue Kapazitaten). Die Druckguss-
nachfrage durfte bis 2017 pro Jahr um durchschnittlich
6 bis 7 % ansteigen. Nachfrageimpulse kommen zudem
aus dem Flugzeugbau. Der Magnesiumpreis bewegte
sich im ersten Halbjahr 2013 nach unten, begann dann
aber im Mai eine Gegenbewegung. Bei einem leicht an-
ziehendem Bedarf prognostizieren wir fir das erste
Halbjahr 2014 eine Bewegung in einem Band von

300 US-$ je t um die Marke von 2.900 US-$ je t.

Der Markt fir metallisches Titan wird berwiegend vom
Flugzeugbau bestimmt, Titandioxid dagegen primar in
der Farbherstellung verwendet. Nach der verhaltenen
Entwicklung im globalen Flugzeugbau in den Jahren
2010/2011 infolge von Produktionsproblemen beim A380
und der B787 kam es jedoch 2012 zu einem neuen Pro-
duktionsrekord von rd. 240.000 t. Bis 2017 ist von einem
durchschnittlichen jahrlichen Nachfragewachstum von
4,5 % auszugehen. Die Nachfrage aus dem Flugzeug-
bau durfte um rd. 6 % p.a. zulegen. Die zuletzt kraftig
gestiegenen Orderbestande bei Boeing und Airbus stit-
zen dies. Die Titanpreise kdnnten daher 2014 anziehen.
Das Niveau wird aber weiter unter dem Spitzenwert von
2006 liegen. Wir erwarten im ersten Halbjahr 2014 ein
Preisniveau von 6,50 US-$/kg in einem Band von 1,50
US-$/kg um diese Marke.



Preistrends Edelmetalle: Gold, Silber, Platin/Palladium
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Die weltweite Goldnachfrage brach im dritten Quartal
2013 gegenuber dem Vorjahreszeitpunkt um 21 % ein.
Infolge des niedrigeren Goldpreises stieg die Schmuck-
nachfrage um 5 % an, wahrend die industrielle Nachfra-
ge nur leicht zulegte. Die investive Nachfrage dagegen
halbierte sich. Dies war im erneuten Abbau der Nettopo-
sitionen bei ETF-Produkten (nochmals rd. 120 Tonnen)
zurlckzufthren, der durch eine etwas héhere physische
Nachfrage nicht kompensiert wurde. Angebotsseitig er-
hohte sich die Minenproduktion (+4 %), wahrend das
Goldrecycling um utber ein Zehntel zurtickging. Der
Preisverfall des zweiten Quartals hat sich nach Beruhi-
gung der Haushaltslage in den USA und der Beruhigung
im Nahen Osten wieder fortgesetzt. Der Goldpreis dirfte
sich daher um 1.350 US-$/0z. mit einer Bandbreite von
300 US-$ bewegen.

Die Silbernachfrage durfte 2013 primar durch einen An-
stieg der physischen Nachfrage der ITK-Industrie, der
Schmuck- und erstmals seit Jahren infolge des gesun-
kenen Preises auch aus der Besteckindustrie gespeist
werden. Zudem kehrten investive Nachfrager zurtick.
Deren Ausstieg im Verlauf des zweiten Quartals hatte
den Silberpreis auf Talfahrt geschickt. Mit Beginn der
Diskussionen Uber einen Militarschlag gegen Syrien
nahm die investive Nachfrage wieder zu. Weitere Zu-
flisse in Silber-ETF’s (Exchange Traded Funds) fiihrten
zu einem Rekordstand von 655 Mio. Unzen Ende Okto-
ber d.J. Das Angebot steigt um gut 4 %, sodass sich ein
erneuter Angebotsliberschuss ergibt. Wir sehen daher
bis zum Jahresende eine Preisbewegung um rund 20
US-$/0z. mit einem Band von 5 US-$.

2013 durfte die Platinnachfrage um rd. 5 % zulegen. Im-
pulse kommen aus der Chemie, der Elektronik und vor
allem von der Investmentnachfrage bei geringfligig nied-
rigeren Schmuckorders. Infolge von Produktionsausfal-
len in Stdafrika zieht trotz einer Ausweitung in Simbab-
we das Angebot nur leicht an, sodass wieder ein Ange-
botsdefizit zu erwarten ist. Deshalb sehen wir den Pla-
tinpreis im ersten Quartal 2014 um 1.400 US-$/0z. mit
einem Band von 200 US-$. Palladium ist angebotsseitig
sehr knapp. Die héhere industrielle Nachfrage wird zwar
durch einen Ruckgang der investiven Nachfrage uber-
kompensiert, es kommt jedoch zu einem erneuten An-
gebotsdefizit. Wir halten daher an unserer Prognose fiir
den Palladiumpreis von unverandert 750 US-$/0z.
(+/-100 US-$) fest.



Preistrends Ol/Gas
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Grenzibergangspreis Gas
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Trotz einer geopolitischen Entspannung in der Golfregi-
on bleibt der Rohélpreis weitgehend stabil. Nach der
Annaherung im Irankonflikt war ein Preisverfall erwartet
worden. Der mittelfristig deutlich h6here Bedarf der
Schwellenldnder und der Ausbau der Mobilitét in China
stitzen derzeit jedoch das Preisniveau. Fir 2014 erwar-
ten wir einen Anstieg der Nachfrage um gut 1 Mio. Bar-
rel pro Tag (+1,2 %). Diese Menge kann jedoch aus den
bekannten Forderkapazitaten problemlos dargestellt
werden. Selbst temporare Lieferschwierigkeit in Nordaf-
rika oder am Golf kénnen aus der OPEC heraus kom-
pensiert werden. Mittelfristig entspannt der Ausbau des
Fracking ebenfalls die Nachfrage. Wir sehen den Rohdl-
preis daher auch 2014 unverandert in einem Band um
110 US-$ je Barrel Brent (+/-10 US-$).

Die Rohdlvorrate in den USA haben sich im November
2013 weiter erhoht, mit 386 Mio. Barrel liegen sie zum
Monatsende auch tber dem vergleichbaren Vorjahres-
stand und dem langjahrigen Durchschnitt. Zudem haben
die USA im dritten Quartal ihre Ausfuhren an Destillaten
um fast ein Drittel ausweiten kdnnen. Dies zeigt die er-
heblichen Erfolge des Fracking fur die Wirtschaft. Bei
den Ubrigen Destillaten und bei Benzin bewegen sich die
Bestande mit 114 Mio. Barrel bzw. mit 212 Mio. Barrel
auf dem Vorjahresstand. Die Propanbestéande befinden
sich dagegen unter dem vergleichbaren Vorjahresstand.
Insgesamt ist daher die Versorgungslage in den USA
sehr gut. Daher sehen wir aufgrund der guten Versor-
gungslage keine Belastungen fiir das Preisniveau.

Die Gasvorrate in den USA liegen unverandert auf ho-
hem Niveau. Die Notierungen im amerikanischen Markt
bewegten sich weiter in einem Band von 0,2 US-$ um
3,5 US-$ je mm btu. Der Ausbau des ,Fracking” bringt
dem amerikanischen Inlandsmarkt weiter einen erhebli-
chen Wettbewerbsvorteil. In Deutschland dagegen sinkt
die Inlandsgewinnung von Erdgas weiter: bis Ende Okto-
ber 2013 reduzierte sie sich um gut 9 % gegeniber dem
Vorjahr. Gleichzeitig wurden jedoch rund 1,3 % weniger
Erdgas importiert. Russland dominiert mit einem Anteil
von 39 % die Lieferungen. Der Grenziibergangspreis ist
im ersten Halbjahr um rd. 5 % gefallen. Der Preisabstand
zum internationalen Referenzpreis betragt jedoch fast
das Dreifache. Im ersten Quartal 2014 erwarten wir
Preiserh6hungen auf der Endverbraucherebene in der
Groflenordnung von bis zu 3 %.



Preistrends Polymer-Vorprodukten und Kunststoffen

Entwicklung von Ethylen, Propylen und Naphta

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

Preis* Aug 13 Sep 13 Okt 13 Nov 13
Rohdl 110,5 111,3 109,4 107,9
Naphta 696 706 675 699
Propylen 1050 1106 1055 1034
Ethylen 1071 1062 964 911
Benzol 968 970 885 914
VCM 548 552 546 546

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

Erwartete Preisentwicklung von Polymeren (Europa)

Preisentwicklung* Horizont 1-2 Monate

PP Homo®
HDPE®

PS Normal
PVC

PET
*in EUR/
Quelle: IKB
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° Spritzguss-Qualitaten

Verantwortlich fiir den Inhalt (abgeschlossen am 5. Dezember 2013):

IKB Deutsche Industriebank AG, Wilhelm-Botzkes-Stralte 1, 40474 Disseldorf
Dr. Heinz-Jurgen Biichner, Ralf Heidrich

Trotz der im Monatsdurchschnitt leicht niedrigeren Roh-
Olpreisnotierung waren die Naphtha-Notierungen zuletzt
wieder fester. Insbesondere die asiatische Nachfrage
hat kraftig angezogen, was auch Auswirkungen auf die
Verfligbarkeit in Europa hat. Gerade mit Beginn des De-
zember 2013 sprang der Preis regelrecht nach oben. Bei
den Folgeprodukten Ethylen (C2) und Propylen (C3)
setzte sich jedoch der Rickgang des Vormonats weiter
fort. Im Zuge der zuletzt deutlich festeren Rohdlnotie-
rungen und gestiegenen Naphta-Notierungen erwarten
wir jedoch dementsprechend anziehende Ethylen- und
Propylenpreise. Dies dirfte zu Jahresbeginn 2014 auf
die Kunststoffpreise durchschlagen.

Entgegen der gegeniiber dem Vormonat um 3,5 % ho-
heren Naphtha-Notierung haben sich nahezu alle Vor-
materialien von Kunststoffen im Vergleich zum Oktober
verbilligt. Lediglich bei Benzol hat es einen kleinen
Preisanstieg von gut 3 % gegeben. Grund hierfiir war ei-
ne unfallbedingte Produktionsunterbrechung in einer
belgischen Anlage. Das Benzol-Folgeprodukt Capro-
lactam hat vor allem in der ersten Halfte des Novembers
ebenfalls angezogen, tendierte in der zweiten Monats-
halfte jedoch seitwarts. In den nachsten drei Monaten
erwarten wir bei den Vormaterialien einen weiteren leich-
ten Preisanstieg. Vinylchlorid (VCM) dirfte dann eben-
falls wieder anziehen.

Zeitversetzt zu den ab Frihjahr hdheren Vormaterialkos-
ten dirften auch die Kunststoffe zulegen. Bei HDPE ist
das Angebot ausreichend gut, so dass auch infolge von
Importen eine Seitwartstendenz der Preise erwartet wird.
Fir PP — hier erwarten wir im laufenden Monat Produkti-
onskurzungen — kénnten die Preise im ersten Quartal
anziehen. Bei PS ist im laufenden Monat wohl schon ein
kleiner Preisanstieg zu erwarten, der im Januar etwas
kraftiger ausfallen dirfte. Dagegen sehen wir bei PVC
jahreszeitlich bedingte Ausfalle der Nachfrage des Bau-
sektors, die zu Druck auf die Notierungen fuhren sollten.
Fir die Notierung von PET sehen wir infolge von Import-
druck bestenfalls eine Seitwartsbewegung der Preise.

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen beruhen auf Quellen, die von der IKB Deutsche Industriebank AG (,die IKB") fiir zuverlassig erachtet werden. Fiir Richtigkeit, Vollstan-
digkeit und Aktualitat der in der Studie enthaltenen Informationen tGibernimmt die IKB jedoch keine Gewahr. Die von den Autoren gedufRerten 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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