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Rohstoffreport-Update

Weltwirtschaft hat zyklisches Tief markiert

Helaba Volkswirtschaft/Research

24. Februar 2012

Das ,,Management* der Konjunktur in China und die ,,Bewaltigung* der Schuldenkri-
se in Europa bleiben in den kommenden Monaten wahrscheinlich auch an den Roh-
stoffméarkten ganz oben auf der Agenda. Die Chancen auf ein ,,Soft-Landing® im
Reich der Mitte und eine Einddmmung der Gefahren in der Eurozone diirften weiter
zunehmen. Das voraussichtlich allméhlich giinstigere makrookonomische Umfeld
gibt Rohstoffen Riickenwind. Entsprechend diirften die Wetten auf steigende Roh-
stoffpreise der in der zweiten Jahreshilfte 2011 sehr defensiven Finanzinvestoren
schon bald wieder deutlich hoher ausfallen.

Geopolitik und Wetterverhaltnisse werden fiir die Rohstoffpreisentwicklung u. E.
eher an Bedeutung verlieren. Vor allem diirften die Unsicherheiten durch die Iran-
Krise und das Wetterphanomen La Nina nach dem Friihjahr deutlich geringer wer-
den. Die Volatilitdt des Mineral6l- und des Agrarsektors miisste folglich wieder nach-
lassen. Divergenzen zwischen den verschiedenen Rohstoffgruppen in der Preisent-
wicklung werden somit auch eher wieder abnehmen.

Hohere US-Inflationserwartungen geben Impulse

annual. 6M-Rate %

annual. 6M-Rate % annual. 6M-Rate % annual. 6M-Rate %

100 + r 20 3,5 . r 750
’ Infl A (I.S.
Telefon: 0 69/91 32-20 24 80 | 30 | il e | .50
Telefax: 0 69/91 32-22 44 60 - 2,5 1 /\V
40 - 2,0 1 [ W1 550
20 - 1.5 1
0 | 1,0 4 | r 450
-20 1 %] | 350
40 | OECD-Friihindikator T 0,0 I I
fiir OECD- u. 6 grofte | 15 0,5 1 L 250
-60 1Schwellenlander (r.S.) 1,0 |
80 - - -20 1,5 L 150
05 06 07 08 09 10 11 12 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
Expansivere Geldpolitik in China erzeugt Aufwind Weniger robuster US-Dollar hilft
annual. 6M-Rate % annual. 6M-Rate % Index Index
ig : : 158 130 1 Handelsgewichteter AuRenwert USD [ 750
B 40 L 80 120 4 r 650
35 1 r 60 110 - L 550
30 F 40
Die Publikation ist mit groRter Sorgfalt 25 ‘,‘ / r 20 100 - - 450
bearbeite%wo.rden.sie enthalt jedoch lediglich ?g :fl N\x \ : -020 90 | LS \'l L 350
unverbindliche Analysen und Prognosen zu 10 | s
den gegenwartigen und zukiinftigen Markt- 5 | China Geldmenge M2, | 60 80 F 250
verhaltnissen. Die Angaben beruhen auf 0 ?M n?Ch Yomg (|§) : : : : -80 70 ; ; ; i i i i i i — 150
Quellen, die wir fir zuveridssig halten, fir 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktua-

litst wir aber keine Gewshr tbemehmen kén- Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research
nen. Samtliche in dieser Publikation getroffe-

nen Angaben dienen der Information. Sie
durfen nicht als Angebot oder Empfehlung fir

Anlageentscheidungen verstanden werden.

Quellen: Datastream, Helaba Volkswirtschaft/Research

Helaba|s

Landesbank
Hessen-Thiringen



Rohstoffreport (Update) Februar 2012

Performance-Riuckblick

Assetklassen Welt 2011/2012: Rohstoffe holen auf
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Rohstoffgruppen 2011/2012: Vorerst noch ausgepragte Divergenzen

Index, 01.01.2011 = 100
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Uberblick Rohstoffgruppen

Energie
Veranderung in % ggui.

Aktuell* 1M -3M__ -12M -60M
WTI** $/bbl 108,4 95 12,7 114 77,3
Brent $/bbl 123,6 12,3 147 11,0 103,0
Heizol** $¢/gal 328,7 8,7 11,1 14,2 87,7
Gasol $it 1031,8 9,6 87 11,5 91,2
Benzin $¢/gal 311,8 11,2 23,9 14,8 76,9
Erdgas** $/MMBtu 2,60 1,7 249 -31,5 -66,5

*Kontrakt laufender Monat; ** Mitglieder des CRB (CCl)-Energy
Quellen: CME Group, ICE, Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Edelmetalle
Veranderung in % ggii.

Aktuell* 1M -3M__ -12M -60M
Gold** $/oz 1775,5 6,6 48 26,6 160,1
Silber** $/o0z 35,5 10,7 11,4 104 143,4
Platin** $/oz 1712,3 10,4 11,0 -3,9 38,9
*Bloomberg Spot; ** Mitglieder des CRB (CCl)-Precious Metals
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
Industrie

Veranderung in % ggii.

Aktuell* -1M -3M  -12M -60M
Aluminium  $/t 2252,8 29 125 9,6 -21,4
Kupfer** 3/t 8440,5 2,1 16,1 -10,6 36,5
Blei st 2153,3 -2,8 86 -13,3 10,0
Nickel ot 19902,5 -1,9 157 -28,1 -54,0
Zink st 2060,5 0,4 86 -151 -42,0
Baumwolle** $¢/Ib 89,1 92 1,7 -50,8 61,1

*LME Cash, Baumwolle: Kontrakt laufender Monat
**Mitglieder des CRB (CCl)-Industrials

Quellen: LME, ICE, Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

»lran-Pramie“ wahrscheinlich bereits im Hoch

Trotz eines Angebotsiiberhangs zu Jahresbeginn hat die
Rohdlsorte Brent wie wéhrend der Libyen-Krise Anfang
2011 zuletzt die Marke von 120 $/bbl iiberschritten und ist
damit aus dem kurzfristigen Abwértstrendkanal ausgebro-
chen. Unzweifelhaft hat sich die politische Primie ange-
sichts der zunehmenden Spannungen im Nahen Osten deut-
lich ausgeweitet. Die Wahrscheinlichkeit der Alternativsze-
narien (Brent bei Totalausfall Iran 130-150 $/bbl bzw.
Blockierung der Stra3e von Hormus 150-200 $/bbl) ist
zuletzt zwar angestiegen, wir gehen aber weiterhin von
keinen groBeren Lieferausfillen und einer Preisberuhigung
in den kommenden Monaten aus (Brent: 110-120 $/bbl).

Notierungen weit vorgeprescht — Sondersituation Platin

Edelmetalle haben zum Jahresauftakt eine halbjahrige Kon-
solidierungsphase abgeschlossen. Obwohl Platin zuletzt
ebenfalls kraftig zugelegt hat, bleibt es weiterhin in hohem
MaBe durch die volatile Industrienachfrage bestimmt. Ge-
genwartig erhélt es aufgrund der streikbedingten Angebots-
ausfille beim Hauptproduzenten Siidafrika eine Primie, die
aber zum Teil wieder abschmelzen diirfte. Gold wird als
Versicherung gegen diverse Risiken durchaus weiterhin
gefragt sein. Zunichst diirfte es aber zu Gewinnmitnahmen
kommen, zumal sein typisches Verhalten in US-Wahljahren
es im Preis bremsen kdnnte.

Neuer Riickenwind durch Asien

Wihrend die beiden stark durch Finanzgeschifte getriebe-
nen Metalle Aluminium und Kupfer sich im Preis relativ
robust zeigen, haben Blei, Nickel und Zink einen grofen
Teil der anfénglichen Gewinne des laufenden Jahres wieder
abgegeben. Fiir Verunsicherung sorgt wohl auch der offen-
sichtlich unerwartet ruhige Start Chinas nach der Feier-
tagssaison. Die konjunkturfordernden Maflnahmen vor
allem der Geldpolitik diirften im Reich der Mitte trotz der
durch die politische Fithrung heruntergeschraubten Wachs-
tumspline aber schon bald forciert werden. Nach einer
gewissen Zeitverzogerung miissten sie in den kommenden
Quartalen auch bei den Basismetallen Wirkung zeigen.
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Getreide
Verdanderung in % ggi.
Aktuell* 1M -3M  -12M -60M
Mais** $¢/bu 636,3 1,0 8,1 -7,2 47,9
Sojabohnen’ $¢/bu 1277,8 47 13,8 -3,1 64,2
Weizen** $¢/bu 636,0 0,4 9,8 -14,9 31,3
*Kontrakt laufender Monat; ** Mitglieder des CRB (CCIl)-Grains
Quellen: CME Group, Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
Genussmittel
Veranderung in % ggui.
Aktuell* 1M -3M  -12M -60M
Zucker** $¢/1b 26,0 46 12,7 -139 137,3
Kaffee** $¢/lb 203,9 -7,5 -12,0 -22,8 70,9
Kakao** $it 2372,0 1,7 56 -35,6 34,6
*Kontrakt laufender Monat; **Mitglied im CRB (CCl)-Softs
Quellen: ICE, Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
Tierprodukte
Verdnderung in % ggii.
Aktuell* -1M -3M -12M -60M
Lebendrind** $¢/Ib 1279 1,6 53 151 35,8
Mastrind $¢/Ib 1577 3,5 8,1 21,8 58,7
Magerschwein** $¢Ib 90,0 4,6 2,2 0,5 34,8

*Kontrakt laufender Monat; **Mitglieder des CRB (CCl)-Livestock
Quellen: CME Group, Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
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Mais und Weizen auf Bodensuche — Spezialfall Soja

Beim Hauptlieferanten USA wird im laufenden Jahr die
Anbaufliche von Mais voraussichtlich auf den hochsten
Stand seit 1944 gefahren. Das weltweite Angebot wird
wahrscheinlich auch durch andere Produzenten wie etwa
die Ukraine deutlich ansteigen. Auch bei Weizen fahren die
groBBen Produzenten auf hohen Touren. So will Russland
hier mit seinen Exporten in Asien den Fuf} starker in die
Tiir bekommen. Andererseits wird China Preisschwéchen
wie bei anderen Rohstoffen nutzen, um Vorrite aufzu-
bauen. Obwohl das Wetterphdnomen La Nina im Sommer
ein Ende nehmen diirfte, zeigt es bei den grofen Produzen-
ten von Soja in Stidamerika zundchst noch Wirkung.

Wachsendes Angebot dampft Erholungsansitze

Nach deutlichen Preisriickgdngen 2011 kam es bei Kakao
und Zucker zuletzt zu Erholungsansitzen, wihrend Kaffee
noch im Bereich von 200 $¢/1b nach einem Boden suchte.
Langfristig massive Unterstiitzungen liegen im Fall von
Zucker bei 20 $¢/1b, bei Kaffee bei 150 $¢/1b und bei Ka-
kao bei 2.000 $/t. Letzterer hat diesen Auffangbereich be-
reits Ende 2011 getestet. Inzwischen hat bei Kakao das
Szenario deutlicher Angebotsiiberschiisse auch aufgrund
der Wetterverhéltnisse in Westafrika an Wahrscheinlichkeit
verloren. Trotz reichlichen Angebots stiitzt inzwischen
antizyklischer Lageraufbau vor allem in China Zucker.

Vorerst strukturell bedingt hohe Rindfleischpreise

Bei Rindern hat sich der Preisanstieg zu Jahresbeginn noch
beschleunigt. Steigende Exporte und der geringste Rinder-
bestand seit 1952 geben nach wie vor Riickenwind. Aller-
dings diirfte das mittlerweile erreichte Preisniveau die In-
landsnachfrage auch wegen zunehmender Substitutionsef-
fekte allmihlich ddmpfen. Da Mastrinder aber weiterhin
knapp sind und die Zucht wesentlich mehr Zeit in Anspruch
nimmt als etwa bei Gefliigel oder Schweinen, bleiben die
Angebotsverhiltnisse preisstiitzend. AuBBerdem wirkt der
voraussichtlich nicht mehr so starke US-Dollar positiv auf
die Exporte. Letzteres gilt auch fiir Magerschweine, wobei
hier allerdings die Angebotslage wesentlich entspannter ist.
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Chart-Picks

Nach deutlicher Zuriickhaltung erhéhen Finanzinvestoren Rohstoffwetten wieder
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»iran-Pramie“ bei Rohol zeitweilig erheblich ausgeweitet
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Fortwahrend hohes Preisniveau bei Rohol ..
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Prognosen fur ausgewahlte Rohstoffgruppen

||
Energie Helaba-Prognosen
Energiesektor:
" - Aktuell Q1/2012 Q2/2012 Q3/2012
Politische Pramie
reduziert sich wieder
WTI $/bbl 108,4 102 106 110
Brent $/bbl 123,6 112 114 116
Heizol $¢/gal 328,7 310 315 320
Gasol $it 1031,8 960 980 1000
Benzin $¢/gal 311,8 290 310 320
Erdgas $/MMBtu 2,60 2,90 3,00 3,10

Quellen: Helaba Volkswirtschaft/Research, Bloomberg, CME Group, ICE

| |
Edelmetalle Helaba-Prognosen
Edelmetalle: Aktuell  Q1/2012 Q2/2012 Q3/2012
Nach Konsolidierung
noch etwas Potenzial Gold $loz 17755 1750 1800 1850
Silber $loz 35,5 34,0 35,0 36,0
Platin $loz 1712,3 1650 1700 1750
Quellen: Helaba Volkswirtschaft/Research, Bloomberg
| |
Industrie Helaba-Prognosen
Industrierohstoffe:
) . Aktuell Q1/2012 Q2/2012 Q3/2012
Volatil aufwarts
Aluminium $/t 2252,8 2270 2320 2400
Kupfer $t 8440,5 8700 8900 9200
Blei ot 2153,3 2400 2500 2600
Nickel it 19902,5 22500 23600 24500
Zink ot 2060,5 2250 2300 2450
Baumwolle $¢/lb 89,1 85,0 (97,0) 82,0 (97,0 80,0 (97,0

Quellen: Helaba Volkswirtschaft/Research, Bloomberg, LME, ICE B
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