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Disclaimer:

Alle hier veréffentlichten Angaben erfol-
gen unverbindlich und stellen Informa-
tionsmaterial dar, also weder eine Anlage-
beratung noch eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpa-
piers. Die Informationen in diesem Doku-
ment wurden aus Daten erarbeitet, von
deren Richtigkeit ausgegangen wurde;
Postbank Research garantiert diese jedoch
nicht. Die Angaben dienen ausschlieBlich
zur Information, die dem Investor eine
selbstandige Anlageentscheidung
erleichtern soll.
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Rohstoffe 2011: Konjunkturaufschwung

stiitzt Preise

Holpriger Pfad bei konjunktursensiblen
Rohstoffen
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Im zu Ende gehenden Jahr haben viele
konjunkturabhangige Rohstoffpreise zu-
nachst keinen klaren Trend gezeigt. Viel-
mehr spiegelten sich Konjunkturhoffnun-
gen und -sorgen in einer volatilen Bewe-
gung wider. Im Zuge der massiven Ver-
schuldungsnote einiger Staaten der Euro-
zonen-Peripherie, die grofl3e Besorgnis auch
mit Blick auf die Bestandigkeit der Kon-
junkturerholung hervorriefen, haben die
Preise fur viele Rohstoffe in den Friihjahrs-
monaten nachgegeben. Dazu durfte auch
der in dieser Phase aufwertende Dollar, der
von der Euro-Schwaéche profitierte, beige-
tragen haben. Mit Uberwindung der aku-
ten Verschuldungssorgen konnten aber
viele Rohstoffpreise wieder zulegen. Von
erheblich groRerer Bedeutung fur Agrar-
rohstoffe waren dagegen die Wetterka-
priolen in diesem Jahr. Durren und grof3fla-
chige Brande bzw. Flutmassen bei einigen
wichtigen Exporteuren von Agrarroh-
stoffen schirten Knappheitsangste bei
einigen Agrarrohstoffen wie Weizen oder
Mais, so dass deren Preise kraftig anzogen.

Olpreis: China, USA und OPEC als
entscheidende Fundamentalfaktoren

Der Preis fir Rohol, gemessen an der Sorte
Brent, zeigte sich im Jahresverlauf sehr
anfallig fir Stimmungswechsel beziglich
der Konjunktur. Dabei wies er auch eine
sehr enge Korrelation mit der Aktienkurs-
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kursentwicklung auf, so dass sich Rohstof-
fe in diesem Fall - entgegen der sonst Ubli-
chen Verhdltnisse - nicht zur Risikodiversi-
fikation eigneten. Von einem Niveau bei
rund 78 Dollar je Barrel zu Jahresbeginn
schwankte der Olpreis im Jahresverlauf
recht ausgepragt zwischen 67 und 88
Dollar je Barrel. Grundsatzlich schien die
Versorgungslage mit Rohol aber stets
reichlich bzw. nicht anndhernd an der
Grenze zu einem bedrohlich knappen Ni-
veau. Eine wichtige Rolle spielte hierbei das
Olangebot durch die OPEC-Staaten, die es
gemessen an ihren offiziellen Férderquo-
ten erheblich an Disziplin mangeln lieBen
und permanent mehr foérderten als verein-
bart. Auch im Oktober produzierten die
offiziell den Quoten unterworfenen Staa-
ten 26,66 Millionen Fass Rohol pro Tag,
und damit etwa 1,8 Millionen Fass téglich
mehr als laut Forderziel. Die Nicht-OPEC-
Staaten weiteten in der ersten Jahreshélfte
die Olférderung aus, setzten dies aber in
der zweiten Jahreshélfte offenbar nicht
fort.

Gestutzt wird die Angebotsseite derzeit
auch noch von hohen Lagerbesténden.
Dies gilt fur die gesamte OECD und insbe-
sondere fiir den groRten Olnachfrager
weltweit, die USA. Bei einer starkeren
Nachfrage nach dem schwarzen Gold
kénnte diese also zunachst aus den Lagern
bedient werden. Gerade mit Blick auf die
USA ist allerdings noch keine allzu deutli-
che Belebung der Olnachfrage festzustel-
len. Immerhin wird fir das Gesamtjahr
2010 aber erstmals seit 2005 wieder ein
gestiegener Verbrauch zu Buche stehen.

Vorerst sprechen die fundamentale Nach-
frage- und Angebotssituation zumindest
gegen einen Durchmarsch des Olpreises.
Bei einer anhaltenden Aufwartsentwick-
lung der weltweiten Konjunktur dirfte
2011 allerdings das Thema Lagerabbau in
den Fokus rucken. Schrumpfen die
Lagerbestande auf ,,normale* Niveaus,
werden wohl allméhlich wieder Knapp-
heitsangste am Olmarkt aufkommen und
die Olpreise stiitzen.
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Das US-Energieministerium (EIA) rechnet
fir 2011 mit einem anhaltenden Wachs-
tum der globalen Olnachfrage. Allerdings
dirfte dieses Wachstum aufgrund einer
langsameren Konjunkturdynamik geringer
ausfallen als im Jahr 2010. Insbesondere
geht die Behorde fur die OECD-Lander
sogar nur von einer weitgehend
stagnierenden Olnachfrage aus, wohinge-
gegen der Bedarf der Nicht-OECD-Lénder,
darunter China, weiter zunehmen sollte.

Olbedarf steigt 2011 weiter
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Die relativ deutlichen Reaktionen des Ol-
preises mit Blick auf Nachrichten - positive
wie negative - bezuglich der chinesischen
Konjunktur bzw. Geldpolitik lassen darauf
schliel3en, dass in der jingst etwas star-
keren Olpreisentwicklung einiges an Phan-
tasie beziglich der chinesischen Konjunk-
tur eingepreist ist. Gertlichte, dass es zu
weiteren Zinserhdhungen in China kom-
men konnte, um einer moglichen Uberhit-
zung entgegen zu wirken, fihren deshalb
zu merklichen Abschlagen des Olpreises.
Allerdings durfte die Wachstumsdynamik
im asiatischen Raum insgesamt stark
genug bleiben, um eine gute Unterstit-
zung fir den Olpreis zu bieten.

Entscheidend fir die Erwartungen beziig-
lich der Olnachfrage ist neben China die
Starke der US-Konjunkturerholung. Bislang
wird diese Uberwiegend als blutleer wahr-
genommen. Eine hohe Wachstumsdyna-
mik unterstellen wir hier fir 2011 nicht.
Sollte sich aber eine positive Uberraschung
abzeichnen, was wir fiir durchaus maoglich
halten, diirfte dies die Olpreise nachhal-
tiger befliigeln. Zumindest weichen offen-
bar die Sorgen beziiglich eines Riickfalls in
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die Rezession. Zuletzt wetteten denn auch
nicht-kommerzielle Anleger in rekordho-
hem MaRe auf weiter steigende Olpreise.
Insgesamt sehen wir unsere Prognose von
etwa 90 Dollar je Barrel auf Jahressicht fur
Brentdl mit einem Aufwartsrisiko behaftet.

Goldmanie halt vorerst noch an

Der Preis fUr Gold, der ,,ganz besondere
Rohstoff*, bleibt auf Rekordkurs. Von
Anfang 2010 bis Mitte November dieses
Jahres legte der Preis flir das Edelmetall,
gemessen in US-Dollar, um bis zu 30% zu,
so dass zwischenzeitlich mehr als 1400
Dollar fur eine Feinunze zu zahlen waren.
Im Verlauf des Jahres durfte vor allem das
Unsicherheitsmotiv einige Anleger in Gold
getrieben haben. So stand in den Frih-
jahrsmonaten mit Blick auf die Verschul-
dungskrise in der Eurozone kurzzeitig die
Frage nach dem Uberleben der Européa-
ischen Gemeinschaftswahrung im Raum.
Ein anhaltend niedriges Zinsniveau, das die
Opportunitatskosten der Goldhaltung
gering halt, durfte ebenfalls zum anhal-
tenden Goldboom beigetragen haben.
Zusatzlich durfte auch die zunachst nur
erwartete und dann bestatigte neue Runde
von Staatsanleihek&ufen durch die US-
Notenbank den Run auf Gold geférdert
haben. Zum einen, weil die Marktflutung
mit Liquiditat die Sorgen tber ein auf
langere Sicht auftretendes Inflationspro-
blem befeuern dirfte und somit Gold als
vermeintlichen Inflationsschutz attraktiv
halt. Darlber hinaus schwécht die noch-
mals expansivere US-Geldpolitik tenden-
ziell den Dollar, was traditionell dem Gold-
preis zugute kommt.

Dass bérsengehandelte Fonds, die mit dem
physischen Rohstoff unterlegt sind, sich im
Laufe des Jahres wieder groRRer Beliebtheit
erfreuten, belegen die entsprechenden
Zuflisse. In den letzten Wochen ist es hier
aber zu einer Stabilisierung auf hohem
Niveau gekommen. Aktuell stellt sich mit
Blick auf einige Staaten der Euroland-
Peripherie erneut die Frage, ob auf
Finanzhilfe aus dem von EU und IWF
aufgelegten Stabilisierungsfonds
zurtickgegriffen werden muss. Insofern ist
diese Krise noch nicht ausgestanden.
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Aus den genannten Griinden gehen wir
davon aus, dass das Umfeld fur Gold
vorerst noch gunstig bleibt. Wir rechnen
kurzfristig mit einem anhaltenden
Aufwartstrend, der auch die 1500-Dollar-
Marke noch ins Spiel bringen kénnte.
Allerdings durfte auf Jahressicht mehr
Gegenwind aufkommen, wenn, wie wir
erwarten, erste Leitzinserh6hungen auch
von westlichen Notenbanken durchgefiihrt
werden, die das Zinsniveau an den
Kapitalmarkten leicht steigen lassen
sollten. Zudem gehen wir nicht davon aus,
dass die USA oder gar die globale Wirt-
schaft wieder in die Rezession zuriick
fallen. Auf Sicht von zwdIf Monaten
rechnen wir daher mit einer Abwarts-
korrektur des Goldpreises auf dann etwa
1400 Dollar je Feinunze.

Auch der Preis fiir Platin stieg im Laufe der
zweiten Jahreshalfte wieder deutlicher an,
wenn auch nicht so stark wie bei Gold und
erst recht nicht so stark wie bei Silber. Da
sowohl Silber als auch Platin im Vergleich
zu Gold stérkere industrielle Verwendung
finden und nicht den ausgepragten
Wahrungscharakter des Goldes genie3en,
sind diese beiden Edelmetalle grundsétzlich
starker dem konjunkturellen Zyklus
unterworfen als Gold. Allerdings haben in
den vergangenen Monaten bzw. Jahren
wohl auch zunehmend Investmentinteres-
sen bzw. spekulative Griinde eine Rolle ge-
spielt. Durch Vehikel wie z.B. bérsenge-
handelte Indexfonds ist inzwischen der
Zugang zu diesem Markt erleichtert. Ahn-
lich wie bei Gold dirfte auch die Skepsis
gegenuber etablierten Wahrungen - ob
Euro oder Dollar - der Nachfrage nach
Platin und Silber Auftrieb verliehen haben.
Wir teilen daher die Ansicht, dass die Fak-
toren, die dem Goldpreis zum anhaltenden
Hohenflug verholfen haben, auch den
Silber- und Platinpreis vorerst stiitzen
durften, ehe auf Jahressicht bei einem
steigenden Zinsniveau und einer anhal-
tenden Konjunkturerholung das Invest-
mentmotiv an Kraft verlieren dirfte und es
zu einer Abwartskorrektur bei Edelmetallen
kommt. Allerdings kénnte Silber und Platin
dann die gegeniiber Gold starkere
Verwendung in der Industrie zugute
kommen.
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Industriemetalle auch 2011 mit
Riickenwind

Die Preise fr Industriemetalle haben ihre
Erholung 2010, wenn auch mit
Unterbrechungen, fortgesetzt. Vor allem
Kupfer stach zuletzt heraus. Getrieben
wurde der Preis fir das Buntmetall von
einer steigenden Nachfrage Chinas. Aber
auch die europaische Kupfernachfrage
erholte sich starker als zuvor erwartet. Ein
wichtiger Grund hierfiir durften staatliche
Konjunkturprogramme sein, die zu einem
groRen Teil Bauprojekten zugute kamen.
Nach einem Ricksetzer der Industrieme-
talle in den Friihjahrsmonaten 2010, der
der hoch kochenden EWU-Verschuldungs-
krise und der damit einhergehenden
Dollaraufwertung geschuldet war, nahm
der Kupferpreis wieder Fahrt auf und
notierte kirzlich nahe dem Allzeithoch von
Juli 2008 bei 8900 Dollar je Tonne.
Gegenuber dem Stand zu Jahresbeginn
2010 entsprach dies einem Preisanstieg
von 19%.

Die fundamentale Lage am Kupfermarkt,
der insgesamt im Jahr 2010 zum zweiten
Mal in Folge einen Angebotsiiberschuss
aufweisen durfte, sollte sich im kommen-
den Jahr weniger komfortabel darstellen.
So erwartet die International Copper Study
Group fiir 2011 eine im Vergleich zum
laufenden Angebot héhere Nachfrage, so
dass die historisch nach wie vor nicht allzu
Uppigen Lagerbestande weiter abgebaut
werden durften. Ein Abbau ist bereits in
Gange, und mittlerweile scheint die eher
enger werdende Marktlage bei Kupfer ins
Bewusstsein vieler Anleger zurlickgekehrt
zu sein. Die Wetten von spekulativ

Kupfer auf Rekordkurs

9000 1,0

8000 0.9
@ 7000 05
S 6000 075
'S 0,6 £
&5 5000 0582
S 4000 048
3 3000 03

0,2
0,1
0,0

2000
1000

00 02 04 06 08 10
Kupferpreis, London Metal Exchange (li. Sk.)

= |agerbestand Kupfer, London Metal Exchange
Quelle: Reuters EcoWin

Seite 5



Perspektiven 2011

A Postbank

orientierten Anlegern auf weiter steigende
Preise haben namlich jlingst ein
mehrjahriges Hoch erreicht.

Die Kupfernachfrage seitens Chinas ist ein
wesentlicher fundamentaler Faktor, so dass
der Preis recht empfindlich auf weitere
politische Bremsmanover fiir die Konjunk-
tur bzw. Inflation reagieren dirfte und
kurzfristig deutlicher nach unten korrigie-
ren kénnte. Sollte der US-Immobilienmarkt
im Verlauf von 2011 klare Anzeichen einer
Belebung aufweisen, ware dies ein posi-
tives Signal fir den Kupfermarkt. Dariiber
hinaus bleibt die Kupferproduktion in
wichtigen Abbaulandern weiterhin
storanfallig.

Auch der Aluminiumpreis hat seit den
Sommermonaten deutlicher angezogen,
kann aber nicht an die rasante Entwicklung
bei Kupfer ankntipfen. Zwar wurde zuletzt
bei Uber 2440 Dollar je Tonne ein neues
Jahreshoch erreicht. Vom Rekordstand aus
dem Jahr 2008 bei tiber 3200 Dollar je
Tonne bleibt der Preis fiir das Buntmetall
aber weit entfernt. Nach wie vor stellt sich
die Situation bei den Lagerbestanden
deutlich komfortabler dar als etwa bei
Kupfer. Zwar hat die globale Aluminium-
produktion im Zeitraum von Januar bis
September 2010 gegeniiber dem gleichen
Vorjahreszeitraum nur um 2,7% zuge-
nommen. Daflr hat aber China seine Pro-
duktion um knapp 38% in diesem Zeit-
raum hochgefahren. Wahrend sich beim
ebenfalls wichtigen Nachfrager USA die
Autoindustrie zu erholen beginnt, liegt die
Neubautatigkeit noch am Boden. Eine
Verbesserung in diesem Bereich wére auch
flr den Aluminiumpreis als stiitzendes
Element anzusehen. Da die Gewinnung
von Aluminium sehr energieintensiv ist,
besteht ein recht enger Zusammenhang
zur Entwicklung des Olpreises. Auf Basis
unserer Olpreisprognose rechnen wir auf
Jahressicht allerdings nicht mit massiven
Belastungen von dieser Seite.

Insgesamt sollten die Industriemetallpreise
nach kurzfristig drohenden Riickschlagen
moderates Aufwartspotenzial im Jahr 2011
besitzen, wenn die globale Konjunkturer-
holung weiter vorankommt und im
zweiten Halbjahr 2011 etwas mehr Fahrt
aufnehmen kann.
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Weiterhin Chancen bei Rohstoffen

Die Nachhaltigkeit und Starke des globalen
Konjunkturaufschwungs sowie Fortschritte
bei den Exit-Strategien der Notenbanken
werden auch 2011 die Rohstoffpreise
beeinflussen. Grundsatzlich dirften bei
einer anhaltenden, wenn auch ein wenig
verlangsamten, weltweiten Konjunkturer-
holung die konjunktursensiblen Rohstoffe
profitieren. Insofern sehen wir diese
weiterhin als interessante Beimischung an.
Bei etwas deutlicheren Korrekturbewe-
gungen ergeben sich Einstiegschancen. Die
langerfristigen Argumente, die auf eine
allmahliche Ruckkehr der westlichen
Industrielander zu alten Produktionsni-
veaus und auf einen anhaltenden Aufhol-
prozess der Schwellenlander abstellen,
behalten weiterhin ihre Giltigkeit. In den
kommenden Monaten kdnnte aber auch
Storfeuer kommen, u.a. wegen Beflirch-
tungen, China kénnte starker auf die
konjunkturelle Bremse treten. Etwas an
Attraktivitat als Anlageklasse kdnnten
Rohstoffe, u.a. Gold, auch bei einem
tendenziell steigenden Kapitalmarktzins-
niveau einbiiRen. Dartber hinaus kénnten
protektionistische MaRnahmen von
Staaten die Volatilitat der Rohstoffpreise
insgesamt erhéhen.

Fabienne Riefer
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