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Politik dominiert Rohstoffmarkte

Riickblick: Von politischer Seite kommen derzeit groBe Storfeuer fur die Rohstoffméarkte. Der Ausstieg der USA aus dem Atom-
Abkommen mit dem Iran und dessen absehbare Folgen haben die Rohdlpreise auf Dreieinhalbjahreshochs getrieben. Die politische
Dauerkrise in Venezuela verscharft die Knappheitsangste am Roholmarkt zusatzlich. Und ein Teil der Industriemetalle ist schon eine
ganze Weile der Spielball der Handelspolitik: US-amerikanische Sanktionen und die mit ihnen einhergehenden verbalen Zickzackmano-
ver haben insbesondere die Aluminium- und Nickelpreise in den vergangenen vier Wochen auf Berg- und Talfahrt geschickt. Lediglich
der Goldpreis Uberrascht mit seiner Robustheit gegentiber den politischen Wirren. Er sinkt aufgrund der steigenden US-Zinsen.

Futurespreis am  Veranderung in % Veranderung in % Veranderungin %
Rohstoffpreisentwicklung Einheit Sl g Sl St

16.05.18 ggl. Vorwoche ggi. Vormonat ggtli. Vorjahr
Energie
WTI $/bbl 711 0,0 7.4 46,2
Brent $/bbl 78,0 1,0 9,2 51,0
Erdgas $/MMBtu 2,8 2,9 2,4 -12,8
Edelmetalle
Gold $/Feinunze 1289,7 -1,8 -4,3 4,3
Silber $/Feinunze 16,2 -1,6 -2,9 -3,0
Platin $/Feinunze 895,8 -2,3 -3,2 -4,4
Palladium $/Feinunze 976,4 0,6 -2,7 23,3
Industriemetalle
Kupfer $h 6786,0 0,1 -1,3 21,2
Nickel $h 14381,0 3,7 0,5 58,3
Aluminium $/t 2343,0 -1,4 -2,8 22,2
Zink $/t 3057,8 -0,3 -2,1 20,5
Blei $/1 23455 2,5 -1,3 12,9
Agrar
Mais USc/ bushel 403,0 2.1 5,4 9,6
Weizen USc/ bushel 495,0 -3,8 7.1 16,7
Soja USc / bushel 1013,8 0,6 -2,7 3,8
Kaffee USd/lb 112,9 -2,3 -1,2 -12,6
Kakao $/ 2654,0 -4,3 -1,8 30,5

Quelle: Bloomberg, DekaBank. Hinweis: Der Futures-Preis bezieht sich auf den jeweils ndchsten generischen Futures-Kontrakt (zumeist 1M onat Laufzeit).

Ausblick: Die zunehmende Besorgnis der Markte beziiglich der Fortdauer des Konjunkturaufschwungs einerseits und die politisch be-
dingten Knappheitssorgen andererseits dirften die Finanzmarkte im Allgemeinen und die Rohstoffmarkte im Besonderen noch eine
ganze Weile in Atem halten. Mit Blick auf die von uns erwartete etwas langsamere Gangart der Weltwirtschaft sollten die Rohstoffprei-
se unter hohen Schwankungen tendenziell weiter steigen, jedoch mit nachlassender Aufwartsdynamik.
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Rohstoffe im Uberblick

Bloomberg Rohstoffind. (Jan. 2013 = 100) B Im Fokus: Zwar signalisiert der Welt-Einkaufsmanagerindex derzeit ein etwas
moderateres globales Wachstum als noch vor ein paar Monaten, doch die Indust-
125 riemetallpreise schlagen sich weiterhin recht wacker. Den starksten zwischenzeit-
lichen Preisanstieg in den vergangenen vier Wochen verbuchte Aluminium. Die
100 Anfang April verhdngten US-Sanktionen gegen Russland flihren zu einer Ver-
knappung von Rohaluminium, was tendenziell die Preise nach oben treibt. Ver-
75—\

sOhnlichere Téne haben zuletzt jedoch wieder eine Abwartsbewegung ausgeldst.
- Auch am Nickelmarkt wird immer wieder befiirchtet, die US-Regierung konne

50 W Sanktionen gegen russische Nickelproduzenten verhangen und damit die schon
bestehende Knappheit an Nickel verscharfen. Das Metall wird nicht nur fir die

2 —— Industriemetalle Edelmetalle Herstellung von Edelstahl benttigt, sondern zunehmend fir die Herstellung von
o —Energie = Agrar_ . Nickelbatterien fir Elektroautos. Infolgedessen setzte der Nickelpreis seine Auf-
2013 2014 2015 2016 2017 2018 wartsbewegung fort und erreichte zwischenzeitlich ein Dreijahreshoch. Der Kup-
ferpreis bewegte sich im vergangenen Monat leicht abwarts. Die International
Quellen: Bloomberg, DekaBank Copper Study Group rechnet fir 2018 mit einem Angebotsiberschuss bei dem
Industriemetall. Auch bei Blei und Zink ging es nach unten. Bei beiden Metallen
Nettopositionierung* der Spekulanten wird eine Ausweitung der Produktion erwartet, da bleibt wenig Fantasie fur stei-
gende Preise. Fur die ndchsten Monate rechnen wir angesichts der Abschwa-
5400 chung der Konjunktur bei den Industriemetallen tendenziell mit einer schwache-
ren Entwicklung.
2000 |
1600 M Perspektiven: Die Entwicklung der Rohstoffpreise wird langfristig vom Zusam-
menspiel zwischen physischem Angebot und Nachfrage bestimmt. Bis vor ein
1200 paar Jahren wurden die Rohstoffmarkte stark durch die steigende Rohstoffnach-
w frage in den Schwellenlandern aufgrund des wirtschaftlichen Aufholprozesses
800 dominiert. Die bis zur Finanzkrise deutlich gestiegenen Preise haben damals eine
400 Investitionswelle im Rohstoffsektor losgetreten. In dieser Zeit wurden die Produk-
0 tionskapazitaten bei vielen Rohstoffen sogar so spurbar ausgeweitet, dass nicht

nur die steigende Nachfrage problemlos bedient werden konnte, sondern zu-
nehmend Uberkapazitéten bei der Rohstoffproduktion entstanden sind. Die Folge
* Anzahl der Long-Positionen abziglich der Short-Posi- war ein tber mehrere Jahre herrschender Abwartstrend der Rohstoffpreise, der
tionen im Bereich ,,Managed Money”, in Tsd. Kontrakten. ; ; . . T . . o
Quellen: CFTC, ICE, LME, Bloomberg, DekaBank seit 2016 beendet ist. Das niedrige Preisniveau bewirkte, dass die Investitionsta-
tigkeit gebremst wurde. In Verbindung mit der anhaltenden Zunahme der globa-
. len Rohstoffnachfrage dirften die Rohstoffpreise mittelfristig steigen. Die Anla-
Tops und Flops der letzten vier Wochen* geklasse Rohstoffe eignet sich als Beimischung in einem breit gestreuten Portfo-
lio. Allerdings muss beachtet werden, dass bei Rohstoffinvestitionen starke Preis-

2013 2014 2015 2016 2017 2018

10% .
schwankungen auftreten kénnen.
5%
0% R e R B
-5% Wichtige Daten im Uberblick
-10% e e = — e W - oo Rohstoffe Stand* Verdnderungsraten in %
S R 8 % E 8 = 2 % e 15.05.2018 ggii. Vormonat ggii. Vorjahr
s £ g0V @ = s v BCOM Energie 42,0 6.2 22,2
4 BCOM Industriemetalle 135,6 0,6 23,8
BCOM Edelmetalle 168,5 -3,9 1.4
BCOM Agrar 48,5 -1,4 -6,6

* Verdnderungsrate in %
Quellen: Bloomberg, DekaBank * Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Rohol Brent / WTI

Olpreis der Sorte Brent (je Barrel) B Im Fokus: Nachdem US-Prasident Trump verkiindet hat, dass die USA aus dem
Atom-Abkommen mit dem Iran aussteigen, ist der Rohélpreis auf den hochsten
120 —0R Stand seit Ende 2014 gestiegen. Die Angst ist groB3, dass kurzfristig ein Teil des
'\M iranischen Rohdls wegfallen kénnte. Lange Zeit ist die Welt in Rohdl geschwom-
100 D men, und jetzt kdnnte der Rohstoff schneller knapp werden als man gedacht hat-
80 te. Die Nachfrage nach Rohol geht nicht zuletzt wegen des GroBverbrauchers
China stetig nach oben. Das Angebot kommt der Nachfrageentwicklung nicht
60 mehr hinterher. Zwar steigt die Roholférderung in den USA kraftig, doch dafur
40 sinkt die venezolanische Produktion in fast dem gleichen Ausmaf. Die OPEC hat
\'4 durchaus noch freie Kapazitaten. Ob jedoch Saudi-Arabien tatsachlich willens ist,
20 ; ; ; ; ; . \ seine Produktion schnell wieder auszuweiten, ist alles andere als sicher. Ange-
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 sichts der jiingsten Entwicklung haben wir unsere Olpreisprognosen nach oben
Wertent- von 30.04.12 30.04.13 30.04.14 30.04.15 30.04.16 30.04.17 genommen.
wicklung bis 30.04.13  30.04.14 30.04.15 30.04.16 30.04.17 30.04.18
DreetinUSh  a1%  S5T% sk 27aa%  Tamw  45o1%

B Prognoserevision: Aufwartsrevision der Olpreisprognose.
Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

B Perspektiven: Um das bis vor nicht allzu langer Zeit noch bestehende Uberange-

Nettopositionierung der Spekulanten* bot an Rohdl abzubauen, haben sich die OPEC-Mitglieder und einige Nicht-OPEC-
Lander darauf geeinigt, von Januar 2017 bis Ende 2018 ihre Olférderung zu dros-
700 seln. Aufgrund der krisenbedingten Minderproduktion in Venezuela wird die ver-
600 einbarte OPEC-Férderobergrenze inzwischen sogar deutlich unterschritten. Dies
w hat dazu gefiihrt, dass die globale Olproduktion trotz der kraftigen Steigerung
500 A der US-Olférderung weniger stark zunimmt als die weltweite Rohdlnachfrage.
400 A Das heiBt, die Zunahme der weltweiten Olnachfrage kann nicht mehr komplett
300 durch die Mehrproduktion der USA aufgefangen werden. Sollte infolge des Aus-
stiegs der USA aus dem Atom-Abkommen mit dem Iran von dort deutlich weni-
200 ger Rohél auf den Markt kommen, kénnte fir einige Zeit das Angebot knapper
100 werden. Mittelfristig wird die OPEC- und US-Produktion wohl infolge der héheren
0 v Olpreise deutlich steigen. Der Rohélpreis diirfte bis Ende 2019 iber 60 US-Dollar
2013 2014 2015 2016 2017 2018 bleiben.

* Anzahl der Long-Positionen abzuglich der Short-Posi-
tionen im Bereich ,,Managed Money”, in Tsd. Kontrakten,
Rohdlsorte Brent

Quelle: ICE, Bloomberg, DekaBank

OPEC Produktion (Mio. Barrels pro Tag)

35
34 e
Wichtige Daten im Uberblick
33
Rohal (Preis je Barrel) 15.05.2018  vor 1 Monat vor 1 Jahr
32 Brent (EUR) 66,1 58,8 46,6
Brent (USD) 78,4 72,6 50,8
3 WTI (USD) 71,3 67,4 47,8
/‘\MJ Prognose DekaBank In 3 Monaten In 6 Monaten In 12 Monaten
30 Brent (EUR) 58 54 54
59 Brent (USD) 69 65 66
2013 2014 2015 2016 2017 2018 WTI(USD) 65 61 62

Quelle: Bloomberg, DekaBank. Quelle: Bloomberg, Prognosen DekaBank
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Gold

Gold (Preis je Feinunze)
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Wertent-  von 30.04.12 30.04.13 30.04.14 30.04.15 30.04.16 30.04.17
wicklung bis 30.04.13  30.04.14 30.04.15 30.04.16 30.04.17 30.04.18
Gold in Euro -11,07% -16,46%  12,82% 6,99% 3,14% -6,30%
Gold in USD -11,54%  -11,97% -8,76% 9,14% -1,72% 4,01%

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Nettopositionierung der Spekulanten*

2013 2014 2015 2016 2017 2018

* Anzahl der Long-Positionen abzuglich der Short-Posi-
tionen im Bereich ,,Managed Money”, in Tsd. Kontrakten.

Quellen: CFTC, Bloomberg, DekaBank

Physisches Angebot und Nachfrage*

1300

1200 A

B Im Fokus: Der Zinsanstieg in den USA hinterlasst derzeit deutliche Spuren am

Goldmarkt. Der World Gold Council weist in seinem Bericht fir das erste Quartal
2018 eine ungewohnlich schwache Goldnachfrage aus. Insbesondere die private
Investmentnachfrage nach Goldmunzen und -barren sowie nach mit physischem
Gold hinterlegten Fonds (Gold-ETF) war im Vergleich mit den ersten Quartalen
der Vorjahre so niedrig wie seit vier Jahren nicht mehr. Auch die spekulativ orien-
tierten Goldmarktteilnehmer an den Terminmarkten haben ihre Wetten auf stei-
gende Goldpreise nochmals deutlich reduziert. Lediglich die Zentralbank-
Nachfrage nach Gold blieb netto auf einem soliden Niveau, insbesondere dank
Russland und der Turkei. In dieser Gemengelage ist der Goldpreis trotz der vielfal-
tigen Krisen in den letzten Wochen nicht gestiegen, sondern hat sich tendenziell
nach unten bewegt. Mit Blick auf unsere Erwartung steigender Zinsen gehen wir
weiterhin mittelfristig von leicht fallenden Goldpreisen aus.

H Prognoserevision: —

M Perspektiven: Gold gilt weltweit als Krisenwahrung. Entsprechend steigt der

Goldpreis in Krisenzeiten in der Regel stark an. Ublicherweise sinkt er wieder,
wenn eine Krise abflaut. Nach der Finanzmarktkrise und der Staatsschuldenkrise
in Europa stehen nun andere Themen an. Zum einen ist dies die von den USA
ausgehende Zinswende. Auch im Rest der Welt beginnen die Zinsen allmahlich
wieder zu steigen. Die Renditen werden zwar nur langsam nach oben gehen,
denn das Tempo der Leitzinsanhebungen in den USA ist sehr zogerlich. AuBer-
dem sind andere groBe Notenbanken wie die EZB mit dem Ausstieg aus der ultra-
lockeren Geldpolitik extrem vorsichtig. Doch auch mit leicht steigenden Zinsen
werden die Opportunitatskosten der Goldhaltung héher, Gold wird also in Relati-
on zu anderen Anlageklassen unattraktiver. Zum anderen haben die Industrieldn-
der die Deflationssorgen hinter sich gelassen, und die Markte und Analysten be-
schaftigen sich zunehmend mit dem Thema Inflation. Zugleich ist die politische
Unsicherheit weiterhin recht hoch. Am Ende wird man am Goldmarkt all diese
Faktoren gegeneinander abwagen. Aus unserer Sicht erscheint es am wahrschein-
lichsten, dass der Goldpreis (in US-Dollar notiert) moderat fallen wird. Auf lange
Sicht trauen wir dem Goldpreis nicht viel mehr als einen Inflationsausgleich zu.

Wichtige Daten im Uberblick

1100 A

\

1000
= Physdsches Angebot
s Physische Nadhir.
mo r T yg T @

2013 2014 2015 2016 2017 2018

*in Tonnen
Quellen: Word Gold Council, DekaBank

Edelmetalle 15.05.2018 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Gold (EUR je Feinunze) 1.087 1.090 1.124
Gold (USD je Feinunze) 1.290 1.345 1.228
Silber (EUR je Feinunze) 14 13 15
Silber (USD je Feinunze) 16 17 16
Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
Gold (EUR je Feinunze) 1.030 1.030 980
Gold (USD je Feinunze) 1.245 1.220 1.202
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Disclaimer

Diese Darstellungen inklusive Einschatzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfangers
erstellt. Die Informationen stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch
eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumente sind nicht als Grundlage fir irgendeine vertragliche oder ander-
weitige Verpflichtung gedacht. Sie ersetzen keine (Rechts- und / oder Steuer-) Beratung. Auch die Ubersendung dieser Darstellungen
stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgege-
benen Einschatzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen aus oder beruhen (teilweise) auf von uns als
vertrauenswirdig erachteten, aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit,
Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfihrungen, ist ausgeschlos-
sen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die
sich jederzeit ohne vorherige Anktndigung andern kénnen. Jeder Empfanger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene
Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhéngige Prifung vorzuneh-
men und/oder sich unabhangig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile
und Risiken unter Berlcksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Soll-
ten Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Bitte beachten Sie:
Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive
Einschatzungen durfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfaltigt oder an
andere Personen weitergegeben werden.
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