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Starke Verteuerung von Rohstoffen

Riickblick: Im April haben die Rohstoffpreise wieder nach oben gedreht. In den vergangenen Wochen schob die verbesserte wirtschaft-
liche Stimmung die Erwartung einer starken globalen Rohstoffnachfrage. Die globalen Impfkampagnen schreiten voran, die ersten
Lander erreichen die Herdenimmunitat und die Finanzmarkte fangen an, sich mit der Nach-Corona-Welt zu beschaftigen. Solange er-
wartet wird, dass die Geld- und die Fiskalpolitik auf absehbare Zeit weiter stark expansiv bleiben, blicken die Finanzmarktteilnehmer
und die Unternehmer optimistisch in eine Zukunft, in der die Impfungen die Ausbreitung des Coronavirus global in die Schranken wei-
sen. Insbesondere der rohstoffintensive Industriesektor brummt, im Gegensatz zum Dienstleistungssektor, bereits jetzt. Lieferengpasse
ricken zunehmend in den Fokus.

Futurespreis am  Veranderung in % Veranderung in % Veranderung in %

LR IO G ElaDSit 05.05.21 ggii. Vorwoche ggii. Vormonat ggii. Vorjahr
Energie

WTI $/bbl 65,6 2,8 11,9 167,2
Brent $/bbl 69,0 2,5 11,0 122,7
Erdgas $/MMBtu 2,9 0,4 17,0 37,7
Edelmetalle

Gold $/Feinunze 1784,3 0,6 3,3 4,3
Silber $/Feinunze 26,5 1,6 6,9 76,0
Platin $/Feinunze 1228,8 1,6 1,8 56,6
Palladium $/Feinunze 2972,8 1,5 12,0 69,2
Industriemetalle

Kupfer $/i 9955,0 0,7 13,1 93,8
Nickel $/t 17865,5 2,6 10,5 49,6
Aluminium S/ 2431,5 1,9 10,1 67,5
Zink $/ 2917,3 0,3 5,7 52,7
Blei $/t 2164,0 3,5 11,2 33,9
Agrar

Mais USc/ bushel 753,3 9,8 36,2 140,7
Weizen USc/ bushel 755,8 4,2 22,3 43,8
Soja USc / bushel 1582,0 1,6 12,0 88,7
Kaffee Usd/lb 148,5 2,9 21,6 36,4
Kakao S/ 2354,0 -3,2 0,8 -1,8

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

Ausblick: Die groBen Fragen lauten: Wie lange und wie stark wirken die Corona-Nachholeffekte? Wann kehrt die Welt wieder zu einer
normalen wirtschaftlichen Entwicklung zurtick? Und nicht zuletzt, wie dynamisch wird dieser ,normale” Aufschwung sein? Diese Unsi-
cherheit birgt durchaus das Risiko, dass die hohe Geschwindigkeit der Rohstoffpreisanstiege, die seit einem Jahr zu beobachten ist,
mittelfristig nachlassen wird.

Inhalt Die wichtigsten Prognosen und Revisionen

3 Monate 6 Monate 12 Monate Revision

Starke Verteuerung von Rohstoffen 1 Gold inUSD  1.860 1.930 1.960 _
Rohstoffe im Uberblick 2 in € 1.560 1.640 1.630
Rohdl Brent / WTI 3 Brent in USD 64 63 61 2
in€ 54 53 51
Gold 4
WTI  in USD 61 60 58 2

Quellen: Bloomberg, Prognosen DekaBank
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Rohstoffe im Uberblick

Bloomberg Rohstoffind. (Jan. 2016 = 100) m Im Fokus: Im April haben die Rohstoffpreise wieder nach oben gedreht. In den
vergangenen Wochen schob die verbesserte wirtschaftliche Stimmung die Erwar-

200 tung einer starken globalen Rohstoffnachfrage. Dies war die Triebfeder fur die
e |ndustriemetalle Edelmetalle e . .
180 kréftige Verteuerung der Rohstoffe. Die globalen Impfkampagnen schreiten vo-
150 Energie Agrar ’f ran, die ersten Linder erreichen die Herdenimmunitit und die Finanzmarkte fan-
v gen an, sich mit der Nach-Corona-Welt zu beschéaftigen. Solange erwartet wird,

140 dass die Geld- und die Fiskalpolitik auf absehbare Zeit weiter stark expansiv blei-
120 \/I ben, blicken die Finanzmarktteilnehmer und die Unternehmer optimistisch in eine
100 Zukunft, in der die Impfungen die Ausbreitung des Coronavirus global in die
80 Schranken weisen. Insbesondere der rohstoffintensive Industriesektor brummt, im
Gegensatz zum Dienstleistungssektor, bereits jetzt. Lieferengpdasse riicken zu-
60 nehmend in den Fokus. Steigende Rohstoffpreise schieben die Inflationserwar-
40 « T T , tungen, was wiederum als eine Art Bestatigung fir die Nachhaltigkeit der Auf-

2016 2017 2018 2019 2020 2021 wartsbewegung der Rohstoffpreise interpretiert wird. Diese Sicht fuBt zwar auf

Quellen: Bloomberg, DekaBank einer gerechtfertigten Grundlage, aber die groBen Fragen lauten: Wie lange und
wie stark wirken die Corona-Nachholeffekte? Wann kehrt die Welt wieder zu ei-
ner normalen wirtschaftlichen Entwicklung zurtick? Und nicht zuletzt, wie dyna-
misch wird dieser ,,normale” Aufschwung sein? Diese Unsicherheit birgt durchaus
das Risiko, dass die hohe Geschwindigkeit der Rohstoffpreisanstiege, die seit ei-
2500 nem Jahr zu beobachten ist, mittelfristig nachlassen wird.

Nettopositionierung* der Spekulanten

2000 m Perspektiven: Im Jahr 2021 durfte die Corona-Krise mit Hilfe der Impfstoffe

weitgehend Gberwunden werden. Die Weltwirtschaft wird sich in zligigem Tem-

1500 po von den krisenbedingten Einschrankungen erholen. Es wird allerdings nicht
1000 alles an Produktion nachgeholt werden, was durch die Corona-Krise ausgefallen
ist. Dies gilt auch fur die Rohstoffnachfrage. Auf absehbare Zeit dirften sich Pha-
500 sen von starken Corona-Nachholeffekten und Phasen von Unsicherheit dartber,
wie dynamisch die Weltwirtschaft in der Nach-Corona-Welt sein wird, abwech-
0 « : ; . ; ; seln. In der Summe erwarten wir einen nur moderaten Aufwartstrend der Roh-
2016 2017 2018 2019 2020 2021 stoffpreise. Konjunktursensitive Bereiche wie Industriemetalle und Energierohstof-
* Anzahl der Long-Positionen abziiglich der Short-Posi- fe kdnnen vom Aufholprozess der Weltwirtschaft profitieren. Und die Edelmetalle

tionen im Bereich ,Managed Money”, in Tsd. Kontrakten.

werden auf absehbare Zeit eine Unterstitzung durch die anhaltend expansive
Quellen: CFTC, ICE, LME, Bloomberg, DekaBank

Geld-und Fiskalpolitik erfahren. Die Anlageklasse Rohstoffe eignet sich nach wie
vor als Beimischung in einem breit gestreuten Portfolio. Allerdings muss beachtet

Tops und Flops der letzten vier Wochen* werden, dass bei Rohstoffanlagen jederzeit starke Preisschwankungen auftreten
kénnen.
60%
40%
20%
0% s _ Wichtige Daten im Uberblick
20% Rohstoffe Stand* Veranderungsraten in %
w3 E B BT X § T O 05.05.2021 ggii. Vormonat ggii. Vorjahr
383 = g¥R 2§ 2 BCOM Energie 26,2 11,6 413
@ i e < BCOM Industriemetalle 157,1 8,7 66,5
= BCOM Edelmetalle 2222 4,1 13,0
BCOM Agrar 59,9 18,6 71,7

* Verénderungsrate in % * Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank

Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Rohol Brent / WTI

Olpreis der Sorte Brent (je Barrel)
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Wertent- von 30.04.15 30.04.16 30.04.17 30.04.18 30.04.19  30.04.20
wicklung bis 30.04.16  30.04.17 30.04.18 30.04.19 30.04.20 30.04.21
Brentin Euro -29.35%  12,79% 30,90% 4,48% -64,40%  142,01%
Brentin USD -27,93% 7.48% 4531% -3,15% -6529%  166,13%

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

Nettopositionierung der Spekulanten*
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* 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)

m Im Fokus: Die Olpreise sind wieder am Steigen, was nicht nur auf eine gute

Stimmung an den Finanzmarkten zurtckzufthren ist. Die globale konjunkturelle
Erholung verlauft dynamischer als erwartet, und die Impffortschritte weltweit las-
sen auf eine Fortsetzung dieser Erholung hoffen. Die globale Olnachfrage hat
zwar noch nicht das Vor-Corona-Niveau erreicht, aber sie hat sich auf einem recht
hohen Niveau eingependelt. Die hohe Forderdisziplin der OPEC+ tragt maBgeb-
lich dazu bei, dass sich die Olpreise tber 60 US-Dollar je Barrel halten kénnen.
Denn es bedarf noch immer der freiwilligen Produktionsverknappung, um den
Markt nicht mit einem Uberangebot an Rohdl zu fluten. Allerdings werden die
OPEC und ihre Verbiindeten vereinbarungsgemaB ab Mai ihre Olférderung erho-
hen, sodass das Risiko eines Uberangebots damit steigt.

m Prognoserevision: Aufwartsrevision der 3- und 6-Monatsprognose.

m Perspektiven: Die Corona-Rezession wird im Jahr 2021 aufgrund der vorhande-

nen Impfmoglichkeiten Gberwunden werden. Die rasche Erholung der Weltwirt-
schaft wird auch einen Anstieg des globalen Rohdlkonsums nach sich ziehen,
nachdem die Nachfrage im Jahresdurchschnitt 2020 aufgrund der Folgen der
Corona-Pandemie zum ersten Mal seit 2009 gesunken ist. So wird im Prognose-
zeitraum bis 2022 immer wieder im Fokus stehen, ob und in welchem Ausmaf
die freiwilligen Produktionskirzungen seitens der Mitglieder der OPEC+ noch be-
notigt werden. Die Fracking-Industrie in den USA wird unter dem neuen Prasiden-
ten Biden nicht mehr die politische Unterstitzung erfahren, wie dies unter der
Présidentschaft von Trump der Fall war. Es wird erwartet, dass sich die US-
Olférderung auf einem hohen Niveau stabilisieren wird. Die sogenannten Break-
Even-Produktionspreise bleiben im Prognosezeitraum bestimmend fur das allge-
meine Olpreisniveau. Diese errechnen sich aus den aktuellen Produktionskosten
zuziglich der Kosten fur genehmigte weitere Férderprojekte. Die Break-Even-
Preise durften sich zwischen 15 US-Dollar (Naher Osten) und mehr als 40 US-
Dollar (Olsande und Fracking) bewegen. Allerdings brauchen die meisten Olfér-
derlander deutlich héhere Olpreise, um ihre Staatshaushalte ausgeglichen zu hal-
ten (Russland braucht etwa 50 US-Dollar, Ecuador und die afrikanischen Forder-
staaten sogar Uber 100 US-Dollar). In diesem Umfeld erwarten wir im Prognose-
zeitraum moderate Olpreisanstiege.

36 Wichtige Daten im Uberblick

34 Rohal (Preis je Barrel) 05.05.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr

32 Brent (EUR) 57.5 52,6 28,6
Brent (USD) 69,0 62,2 31,0

30 WTI (USD) 65,6 58,7 24,6

78 Prognose DekaBank In 3 Monaten In 6 Monaten In 12 Monaten
Brent (EUR) 54 53 51

26 Brent (USD) 64 63 61
WTI (USD) 61 60 58

24

22 Quelle: Bloomberg, Prognosen DekaBank

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Quelle: Bloomberg, DekaBank.
_
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Gold

Gold (Preis je Feinunze) m Im Fokus: Der April brachte leichte Preisanstiege bei Gold. Dies bestatigt das Bild,
dass die Talsohle der Preisentwicklung nunmehr durchschritten sein sollte. Die In-

2200 vestmentnachfrage spielte im ersten Quartal eine — im Vergleich zur Hochphase

2000 ———FEUR ——USD der Corona-Krise in der ersten Jahreshélfte 2020 — deutlich geringere Rolle, wie

1800 den vor Kurzem verdffentlichten Daten zum weltweiten physischen Goldmarkt zu

1600 entnehmen ist. Die Finanzinvestoren bauten ihre Bestande von Gold-Fonds (ETFs)

1400 global weiter ab. Dafir erholte sich die Schmucknachfrage wieder deutlich,
wenngleich sie noch nicht ganz zur alten Starke von vor der Corona-Krise zuriick-

1200 kehren konnte. Damit zeichnet sich eine Normalisierung der Nachfrageverhaltnis-

1000 se am Goldmarkt ab. Wir gehen mittelfristig davon aus, dass neben der

800 - T T r r T T ) Schmucknachfrage auch die Investmentkomponente stark bleibt und beurteilen
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 die Aussichten fur die Goldnotierung weiterhin als attraktiv.

Wertent-  von 30.04.15 30.04.16 30.04.17 30.04.18 30.04.19 30.04.20
wicklung bis 30.04.16  30.04.17 30.04.18 30.04.19 30.04.20 30.04.21

Gold in Euro 699%  3,4%  -630%  514%  3515%  -512% ™ Prognoserevision:—
Gold in USD 9,14%  -172%  401%  -254% 3177%  434%

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank

m Perspektiven: Obwohl die akute Corona-Krise im Jahr 2021 weitgehend Uber-
wunden werden durfte und die Weltwirtschaft sich von den konjunkturellen
Nettopositionierung der Spekulanten* Riickschlagen erholen wird, sehen die Notenbanken noch fiir mehrere Jahre die
Notwendigkeit einer stark expansiven Geldpolitik. Zudem werden die krisenbe-
dingt massiv gestiegenen Schuldenstande der Staaten nicht nennenswert abge-

200 baut werden. Wir rechnen trotz der im Jahr 2021 voribergehend hoheren Inflati-
onsraten fur die kommenden Jahre nicht mit einem starken und nachhaltigen An-
100 stieg der Inflation. Das Umfeld fir Gold bleibt aufgrund der anhaltenden Stdit-
zungsmaBnahmen der Geld- und Fiskalpolitik konstruktiv. Die Corona-Krise hat
| . . V_ . . die erwartete Dauer der ultra-expansiven Geldpolitik sogar verldngert. Die risiko-

300

o

losen Zinsen, also die Opportunitatskosten der zinslosen Goldhaltung, bleiben

auch in den kommenden Jahren vernachldssigbar niedrig, zum Teil sogar negativ.

Dies spricht fir anhaltend hohe Goldpreise. Da Gold eine Geldanlage ohne lau-

2200 fende Ertrage ist, trauen wir dem Goldpreis auf lange Sicht nicht viel mehr als ei-
2016 2017 2018 2019 2020 2021 nen Inflationsausgleich zu.

-100

* 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 . . P .
Wichtige Daten im Uberblick
1100
Edelmetalle 05.05.2021 vor 1 Monat vor 1 Jahr
1000 Gold (EUR je Feinunze) 1.488 1.462 1.578
Gold (USD je Feinunze) 1.784 1.727 1.711
900 Silber (EUR je Feinunze) 22 21 14
= Physisches Angebot Silber (USD je Feinunze) 27 25 15
800 Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
— Physische Nachfrage Gold (EUR je Feinunze) 1.560 1.640 1.630
7002(;16 2(;17 2(518 20'19 2620 2621 Gold (USD je Feinunze) 1.860 1.930 1.940

*in Tonnen
Quellen: Word Gold Council, DekaBank
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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 fur 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
vertrauenswdrdig erachteten, aber von uns nicht tGberprifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit,
Aktualitat und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfiihrungen, ist ausgeschlos-
sen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschdtzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die
sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern kénnen. Jeder Empféanger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene
Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhdngige Priifung vorzuneh-
men und/oder sich unabhéngig 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 friihere Wertentwicklung sowie die prognostizierten Entwicklungen sind keine verlasslichen Indikatoren fiir die kiinf-
tige Wertentwicklung. Diese Informationen inklusive Einschatzungen durfen weder in Ausztigen noch als Ganzes ohne schriftliche
Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere Personen weitergegeben werden.
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