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e Nach dem Crash im zweiten Halbjahr 2014 vollzogen die Rohstoffindizes im Februar erst-
mals eine deutliche Gegenbewegung. Besonders ausgepragt war sie im Fall des SPGSCI-
TR-Index, bei dem Mineral6lprodukte ein relativ hohes Gewicht haben. Zuletzt testete er die
50-Tage-Linie, allerdings liel3 auch die Aufwartsdynamik etwas nach. Wahrend Energieroh-
stoffe insgesamt sich zuletzt recht robust zeigten, gaben Edelmetalle und Tierprodukte

nach.
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Leitung Research Rohstoffe entwickeln offensichtlich ein immer starkeres Eigenleben. Makrotkonomische

und geopolitische Einflisse schlagen sich weniger stark in den Notierungen nieder. Auch

Helaba
Landesbank scheint die Verbindung mit der Entwicklung an den Finanzmérkten nicht mehr so eng zu
Hesiﬂelsl',\T‘hT[g”‘ngg sein. Selbst unter wesentlichen Rohstoffgruppen treten Differenzierungen auf. So zeigen
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Moderate Konjunkturimpulse

Energierohstoffe und Edelmetalle haufiger gegenlaufige Entwicklungen. Bei Energie- und
Industrierohstoffen sowie wesentlichen Teilen der Agrarrohstoffe wird flr die weitere Preis-
entwicklung entscheidend sein, dass es zu einer wirksamen Marktbereinigung kommt.
Hierbei wird weiterhin nicht nur eine Wachstumsbelebung, sondern auch die Angebotsseite
gefordert sein. Ansonsten dirfte der Preisspielraum weiter nach unten ausgelotet werden.
Wir gehen aber nach wie vor davon aus, dass neben einer gewissen Wachstumsbelebung
auch Kapazitdtsanpassungen insgesamt zu einer Stabilisierung der Notierungen fiihren.
Die Finanzinvestoren haben sich bei Rohstoffen eher wieder defensiver positioniert, was im
Sinne der Kontraindikation fiir die kommenden Monate eher als positiv einzustufen ist.

US-Wirtschaft kein ,Rohstoffpreistreiber”
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Performance-Rickblick

Assetklassen Welt 2014/15: Rohstoffe im Februar erstmals seit langem Monatsgewinner

Index (01.01.2014 = 100), in lokaler Wahrung
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Einzelrohstoffe 2014/15: Trotz jungster Erholungsansétze noch deutliche Blessuren
%
SOB| Kumulierte Performance 2014/15% (SPGSCI-TR, Gesamtertragsindex) 730
20 A r 20
10 - 10
0+ r 0
-10 r -10
-20 - r -20
-30 A r -30
-40 t -40
-50 - - -50
O 2 O 0O © o & QO & @ SN N T D Q& &
P F P XSS S FE S E S @ @SR &
& @m@‘\ & 4’\&6‘“\ q,o"°° VP & Q«f g N
[2 X ¢ 2 &
. ¥ oo N4 @'bg * bis 20.02.2015
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
Rohstoffgruppen 2014/15: Energierohstoffe zuletzt ,Top“, Edelmetalle ,Flop*
Index (01.01.2014 = 100)
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Zuletzt zumeist deutliche Gegenbewegungen
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Uberblick Rohstoffgruppen
Energie

Rohoéltuberschuss hat wohl Zenit erreicht

Historische Preisentwicklung Mio. Barrel pro Tag, Monatswerte USD je Barrel
Veranderung in % ggi. 309 - 160
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*Kontrakt laufender Monat; ** Mitglieder des CRB (CCl)-Energy; $/bbl=USD je Barrel;

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

$¢/gal=Dollar-Cent je Gallone; $/MMBtu=USD je 1 Mio. British thermal unit;
Quellen: CME Group, ICE, Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

+Pokerspiel* geht
womdglich in
eine zweite Runde

Januaraufschwung als ,Bullenfalle entpuppt®

Bislang scheint sich die OPEC an das Drehbuch der Saudis zu halten, kurzfristig deutliche Preis-
abschléage in Kauf zu nehmen, um langfristig die Position des Kartells im Primarenergiemarkt zu
stitzen. Allerdings belastet der Preisrutsch bei Mineraldl nicht nur die deutlich an Bedeutung ge-
wonnenen Produzenten in Nordamerika, sondern auch die OPEC-Mitglieder. Gerade mit Blick auf
den ,Fiscal-Break-even* ist die Schmerzgrenze hier deutlich unterschritten worden. Hinreichende
finanzielle Reserven als Puffer in einem langeren Preiskampf haben die Wenigsten. Sollte etwa
Brent nach der jingsten Erholung ein neues lokales Tief auRerhalb des Bandes von 45-55 $/bbl
ansteuern und sich der Anpassungsprozess deutlich verlangern, dirfte es zu einer intensiven Dis-
kussion in der OPEC (liber Produktionskiirzungen kommen. Dabei wiirde aber Saudi-Arabien die
Last nicht alleine tragen wollen. Auch wére ins Kalkll zu ziehen, dass der Uberwiegende Teil der
unkonventionellen US-Rohdlkapazitéten relativ flexibel gesteuert werden kann und oberhalb von
70 $/bbl wohl gewinnbringend produziert. Wir behalten unsere Brent-Prognosen vorerst bei.

Edelmetalle

Divergenz gegeniber US-Dollar zu ausgepragt

Historische Preisentwicklung USD je Feinunze Index
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*Bloomberg Spot; ** Mitglieder des CRB (CCl)-Precious Metals; $/0z=USD je Feinunze;

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Keine Schnappchen fiir
Anleger aus dem
Nicht-Dollar-Raum

Gold profitiert im Gegensatz zu Renten und Aktien nicht in Form erhdhter Notierungen von der Li-
quiditaitsschwemme im Rahmen der ultralockeren Geldpolitik der groRen Notenbanken. Gleichzei-
tig gehen von der privaten Schwellenlandernachfrage nicht mehr die erwarteten positiven Impulse
aus. Bleiben die Fantasien mit Blick auf die Funktion als Versicherung gegen ,Hyperinflation“ und
die ,ganz grofie Krise®, was allerdings sehr viel Geduld verlangt, zumal die relative Bewertung
hoch erscheint. Der Preis wird sich wohl erst einmal zwischen 1100 und 1300 $/0z einpendeln.
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Industrierohstoffe

Korrekturphase fortgeschritten Sorgen uber Chinas Industriewachstum noch prasent
Historische Preisentwicklung annual. 6M-Jahresrate; % Index-Differenz
Veranderung in %ggu. 100 - 15
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*LME Cash, Baumwolle: Kontrakt laufender Monat;**Mitglieder des CRB (CCl)-Industrials; Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
$¢/Ib=Dollar-Cent je amerikanischem Pfund;
Quellen: LME, ICE, Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
Mangelnde Wachstums- Zuletzt machte sich das ,China-Syndrom* (Anderung von Wachstumsdynamik und -mix) auch bei
impulse aus dem Verar- den ,Ausnahmemetallen 2014“ Nickel und Aluminium negativ bemerkbar. Zum weltweit wieder an-

beitenden Gewerbe . - .. s . . Lo
ziehenden Aluminiumiberschuss tragt auch China selbst mit wachsenden Ausfuhren bei. Nicht zu

unterschatzen fur die Preisentwicklung bei Primérmetallen sind deutlich veranderte Energiekosten
und Wahrungsverhéltnisse. Hierdurch kdénnen sich Gewinnschwellen bei diversen Produzenten
fuhlbar reduzieren. Wenn gleichzeitig aufgrund hohen Finanzbedarfs die Erldsmaximierung vor-
rangig wird, kann die Preisberuhigung léanger als erwartet anhalten. Dieses Szenario scheint ge-
genwartig bei Primarmetallen vorzuherrschen, wenngleich im laufenden Jahr die letzte Etappe er-
reicht werden durfte. Hiernach werden Angebot und Nachfrage wohl wieder ausbalancierter sein.

Getreide
Notierungen pendeln sich wohl zum Sommer ein Opportunitatskaufe seitens China weiterhin gegeben
Historische Preisentwicklung t Dollar-Cent je Scheffel
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*Kontrakt laufender Monat; ** Mitglieder des CRB (CCl)-Grains; Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
$¢/bu=Dollar-Cent je Scheffel;
Quellen: CME Group, Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
Preiskorrekturen in fort- Das Einkommen der US-Farmer wird im laufenden Jahr trotz Kostenentlastungen vor allem bei
geschrittenem Stadium Energie wohl den groRten Riickgang seit der groBen Depression erfahren. Dabei macht nicht nur

das heimische Uberangebot, sondern auch der zunehmende internationale Wettbewerb bei der
Preisgestaltung zu schaffen. Der starke US-Dollar tut ein Ubriges. So scheint gegenwiértig etwa
auch der groRe Getreidekaufer Agypten gegenilber Angeboten aus den USA zuriickhaltend zu
sein. Die US-Anbauflache wird im laufenden Jahr wohl zurtickgehen. Dennoch diirfte das Ausmaf3
wahrscheinlich nicht ausreichen, um mittels der fundamentalen Marktverhaltnisse eine spiirbare
Preiserholung zu erreichen.
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Genussmittel

Kaffee und Zucker vorerst im Belastungstest Kakao wirkt angebotsbedingt relativ robust

Historische Preisentwicklung Tsd. Kontrakte, Wochenwerte USD je Tonne
120 r 4000

. S .
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*Kontrakt laufender Monat; *Mitglied im CRB (CCl)-Softs; Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

$¢/Ib=Dollar-Cent je amerikanischem Pfund;
Quellen: ICE, Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

AulRer moglichen Wetter-
kapriolen kaum preis-
treibende Fantasien

Kaffee hat inzwischen etwa zwei Drittel des fulminanten Plus des Vorjahres eingebif3t. Angesichts
einer wahrscheinlich deutlich umfangreicheren brasilianischen Arabica-Ernte als im Vorjahr dirfte
der Boden der Notierungen trotz immer wieder geschirter ,Wettersorgen“ noch nicht wirklich ge-
funden sein (Abwartsrisiko bis 120 $¢/Ib). Dagegen konnte Kakao im Februar eine Rally vornehm-
lich wegen wetterbedingter Ernteunsicherheiten in Ghana und Nigeria hinlegen. Die Chancen ste-
hen nicht schlecht, dass angebotsbedingt eine Stabilisierung im Bereich um 3000 $/t gelingt. Bei
Zucker bleibt abzuwarten, ob trotz langjéhriger Uberschiisse die Linie bei 14 $¢/Ib (12 $¢/Ib) halt.

Tierprodukte

US-Rindfleisch ist nicht nur den US-Kosumenten ... ... hoch viel zu teuer
Historische Preisentwicklung Tsd. Kontrakte, Wochenwerte Dollar-Cent je amerikanischem Pfund
Veranderung in % gg. 1401 [ 180
120 | + 160
* - - - -
Aktuell 1M 3M 12M 60M 100 | LT S
I 140
Lebendrind*  $¢/b 1565 4,1 -84 83 706 80 | 120
60
+ 100
40
Mastrind $¢/Ib  198,1 -7,3 -16,2 16,1 95,8 20 r 80
0J L 60
Magerschwein** $¢/lb 69,5 0,3 -23,3 -30,0 0,1 -20 - 40

*Kontrakt laufender Monat; **Mitglieder des CRB (CCI)-Livestock
$¢/Ib=Dollar-Cent je amerikanischem Pfund;
Quellen: CME Group, Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Quel

02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15

llen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Reduzierte Nachfrage
auf dem Heimatmarkt
dirfte Wirkung zeigen

US-Magerschwein hat sich nach der Talfahrt zuletzt bei 60 $¢/lb gefangen. Hohes Produktions-
wachstum und gedriickte Exportnachfrage zeigten in den letzten Monaten nochmals erheblich Wir-
kung. Allerdings dirfte das inzwischen recht giinstige Preisniveau zunehmend auf die Nachfrage
wirken und somit eine Stabilisierung der Notierungen wahrscheinlicher werden. Gunstiges Schwei-
nefleisch drickt die US-Rindfleischnachfrage. Niedrige Getreidepreise begtinstigen gleichzeitig
das Gefliigelangebot. Geflligel hat in den USA Rind schon lange auf der ,Fleischleiter* hinter sich
gelassen. Nun uberholt auch Schwein. Vor Beginn der Grillsaison im zweiten Quartal dirfte die
Nachfrage von Rind wohl nicht wieder anziehen. Andererseits ist zuletzt deutlich weniger in US-
Mastrinder investiert worden. Zielbereich bleibt fir US-Lebendrind u. E. der Bereich um 140 $¢/lb.
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Chart-Picks

Edelmetalle bleiben wahrscheinlich vorerst sehr wechselhaft ...
Preisentwicklung, indexiert 01.01.2014=100
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Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
... Gold als mit Realzinsen eng verbundener Anlageklassiker zwar weniger zyklisch ...
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Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
... kurzfristig allerdings auch bei Gold ,spekulative Achterbahnfahrt® ...
Tsd. Kontrakte, Wochenwerte USD je Feinunze
300 ~ r 2100
Spekulative Netto-Long-Positionen (I.S.)
250 1 - 1800
200 - r 1500
150 A
F 1200
100 +
r 900
50 1
o - 600
50 - Gold Bloomberg-Spot (r.S.) r 300
-100 - L@

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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... noch kein wirklicher Strategiewechsel bei Finanzinvestoren

t USD je Feinunze
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Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Silber aufgrund des starkeren Industriemetallcharakters weniger durch Anleger beweqgt ...

t USD je Feinunze
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Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
... damit verbundenes zeitweiliges Eigenleben mitunter noch ausgepragter bei Platin
USD je Feinunze
2400 - r 2400
2000 - - 2000
Platin
1600 - - 1600
1200 - r 1200
800 - ik - 800
400 - r 400
0 T T T T T T T 0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Energiesektor:

Prognosen flur ausgewéahlte Rohstoffgruppen
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Noch gewisses Energie Helaba-Prognosen
Erholungspotenzial
Aktuell Q1/2015 Q2/2015 Q3/2015
WTI $/bbl 49,6 56 64 68
Brent $/bbl 59,6 60 68 72
Heizol $¢/gal 2214 200 230 235
Gas ol $it 581,5 580 660 680
Benzin* $¢/gal 165,8 162 185 190
Erdgas $/MMBtu 2,95 3,20 3,40 3,50
Quellen: Helaba Volkswirtschaft/Research, Bloomberg, CME Group, ICE
Bei Prognoseanderungen sind die vorherigen Werte in Klammern gesetzt.
Edelmetalle:
Nochmals im Test Edelmetalle Helaba-Prognosen
Aktuell  Q1/2015 Q2/2015 Q3/2015
Gold $loz 1201,9 1150  (Bo0) 1100 (®50) 1200
Silber $loz 16,4 16,0 (18,5) 15,0 (17.8) 16,5
Platin $/oz 1164,4 1100 (250) 1050 1150
Quellen: Helaba Volkswirtschaft/Research, Bloomberg
Bei Prognoseanderungen sind die vorherigen Werte in Klammern gesetzt.
ln%ftélc)e(;g:bsitlng% Industrie Helaba-Prognosen
Aktuell  Q1/2015 Q2/2015 Q3/2015
Aluminium $/t 1774,5 1800 1750 1750
Kupfer $it 5708,0 5450 5350 5300
Blei $it 1754,3 1800 1780 1750
Nickel $it 13898,5 15000 15000 15000
Zink $it 2031,0 2050 2000 2000
Baumwolle $¢/lb 64,4 62,0 (55,0) 60,0 (58) 60,0 (55,0)

Quellen: Helaba Volkswirtschaft/Research, Bloomberg, LME, ICE
Bei Prognoseanderungen sind die vorherigen Werte in Klammern gesetzt.m
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