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Energiepreise fallen weiter

Riickblick: Die Preise fur Industriemetalle sind in den vergangenen Wochen gestiegen. Es mehrten sich die Nachrichten von Produkti-
onskirzungen und Investitionsverschiebungen. Auch die Edelmetalle verteuerten sich in den vergangenen Wochen. Hauptursachen
hierfur waren vor allem die Unsicherheit Gber den Gesundheitszustand der Weltwirtschaft, insbesondere den der Schwellenlédnder, aber
auch der schwache US-Dollar sowie die anhaltende Risikoscheu der Finanzmarktteilnehmer. Im Bereich Energie kam es dagegen zu
weiteren Preisriickgangen.

Futurespreis am  Veranderung in % Veranderungin % Veranderung in %

[ et b SuElt 05.02.16 ggii. Vorwoche ggii. Vormonat ggii. Vorjahr
Energie

WTI $/bbl 31,5 -6,2 -12,3 -37,5
Brent $/bbl 34,4 -1,1 -5,7 -39,3
Erdgas $/MMBtu 2,0 -10,9 -12,0 -21,3
Edelmetalle

Gold $/Feinunze 1150,5 3,1 6,7 -8,8
Silber $/Feinunze 14,8 3,8 5,8 -14,0
Platin $/Feinunze 901,2 3,1 1,4 -27,9
Palladium $/Feinunze 510,6 2,4 -4,7 -35,8
Industriemetalle

Kupfer $/t 4693,8 2,7 1,0 -18,3
Nickel $/t 8513,5 -0,9 0,2 -43,7
Aluminium $/t 1535,0 0,9 4,9 -18,0
Zink $/t 1716,3 5,5 9,9 -19,7
Blei $/t 1808,3 5,0 5,7 -1,5
Agrar

Mais USc/ bushel 368,0 -1,1 4,2 -4,5
Weizen USc/ bushel 471,8 -1,6 2,3 -10,3
Soja USc / bushel 875,5 -0,8 0,9 -10,8
Kaffee USd/lb 121,8 4,7 -1,0 -26,1
Kakao $/ 2770,0 0,3 -9,4 1,0

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

Ausblick: Es wird erwartet, dass die Nachfrage nach den meisten Industriemetallen (wenngleich in unterdurchschnittlichem AusmaB)
steigen wird. Aus fundamentaler Sicht, wenn man das physische Angebot der physischen Nachfrage gegentberstellt, erwartet man fur
dieses Jahr bei einigen Industriemetallen Angebotsdefizite, was fur sich genommen fir Preisanstiege sprache. Allerdings wurden in der
Vergangenheit fundamentale Faktoren kurz- bis mittelfristig immer wieder von der allgemeinen Marktstimmung tberlagert. Im Bereich
Energie durfte das Uberangebot langsamer abgebaut werden als bislang von uns angenommen, daher revidieren wir unsere Olpreis-
prognose deutlich nach unten. Die Goldpreisprognose wird in diesem Monat hingegen nach oben angepasst.
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Rohstoffe im Uberblick
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m Im Fokus: Die Preise fur Industriemetalle sind in den vergangenen Wochen ge-

stiegen. Es mehrten sich die Nachrichten von Produktionskirzungen und Investiti-
onsverschiebungen. Insbesondere die chinesische Férderung von Kupfer, Nickel,
Zink und Zinn soll zum Teil in erheblichem AusmaB zurtickgefahren werden. Bei
Aluminium sollen in China zundchst keine neuen Produktionsstatten in Betrieb
genommen werden. Diese Nachrichten durften zur jingsten Stabilisierung der In-
dustriemetallpreise beigetragen haben. Zugleich wird erwartet, dass die Nachfra-
ge nach den meisten Industriemetallen (wenngleich in unterdurchschnittlichem
AusmaB) steigen wird. Aus fundamentaler Sicht, wenn man das physische Ange-
bot der physischen Nachfrage gegenuberstellt, erwartet man fir dieses Jahr bei
einigen Industriemetallen Angebotsdefizite, was fir sich genommen fur Preisan-
stiege sprache. Allerdings wurden in der Vergangenheit fundamentale Faktoren
kurz- bis mittelfristig immer wieder von der allgemeinen Marktstimmung Uberla-
gert. Auch die Edelmetalle verteuerten sich in den vergangenen Wochen. Haupt-
ursachen hierfr waren vor allem die Unsicherheit Uber den Gesundheitszustand
der Weltwirtschaft, insbesondere den der Schwellenldnder, aber auch der schwa-
che US-Dollar sowie die anhaltende Risikoscheu der Finanzmarktteilnehmer. Im
Bereich Energie kam es dagegen zu weiteren Preisriickgéngen. Ubervolle Lager,
eine nach wie vor sehr hohe Produktion und eine unaufféllig steigende Nachfrage
durften auch in den kommenden Monaten kaum Preisanstiege zulassen.

Perspektiven: Die Entwicklung der Rohstoffpreise wird langfristig vom Zusam-
menspiel zwischen physischem Angebot und Nachfrage bestimmt. Bis vor ein
paar Jahren wurden die Rohstoffmarkte stark durch die steigende Rohstoffnach-
frage in den Schwellenlandern aufgrund des wirtschaftlichen Aufholprozesses
dominiert. Die bis zur Finanzkrise deutlich gestiegenen Preise haben damals eine
Investitionswelle im Rohstoffsektor losgetreten. Inzwischen wurden die Produkti-
onskapazitaten bei vielen Rohstoffen sogar so spurbar ausgeweitet, dass nicht nur
die steigende Nachfrage problemlos bedient werden kann, sondern zunehmend
Uberkapazitaten bei der Rohstoffproduktion entstanden sind. Die Folge ist ein seit
ein paar Jahren herrschender Abwartstrend der Rohstoffpreise. Dieser durfte sich
im Prognosezeitraum bis 2017 seinem Ende zuneigen. Das inzwischen niedrige
Preisniveau bewirkt, dass die Investitionstatigkeit stark ausgebremst wird. In Ver-
bindung mit der anhaltenden Zunahme der globalen Rohstoffnachfrage werden
die Rohstoffpreise langerfristig wieder steigen. Die Anlageklasse Rohstoffe eignet
sich als Beimischung in einem breit gestreuten Portfolio. Allerdings muss beachtet
werden, dass bei Investitionen in Rohstoffe starke Preisschwankungen auftreten
kénnen.

Wichtige Daten im Uberblick

Rohstoffe Stand* Veranderungsraten in %
04.02.2016 ggii. Vormonat ggu. Vorjahr
DJUBS Energie 29,7 -14,1 -44,3
DJUBS Industriemetalle 91,3 3,6 -23,5
DJUBS Edelmetalle 157,8 7.5 -10,7
DJUBS Agrar 52,3 0,3 -13,1

* Indexpunkte (Originalindex); Quellen: Bloomberg, DekaBank
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Rohol Brent / WTI
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OPEC-12 Produktion (Mio. Barrels je Tag)
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m Im Fokus: Noch immer wird taglich viel mehr Ol produziert als verbraucht, und
daran durfte sich kurzfristig nichts andern. So summiert sich das Uberangebot in-
zwischen zu recht hohen Mengen auf. Da die OPEC-Lander weiterhin wohl Re-
kordmengen produzieren werden und die US-Olproduktion voraussichtlich erst in
der zweiten Jahreshélfte 2016 sinken wird, dirfte der Abbau des Uberangebots
am Olmarkt langer dauern als bislang von uns unterstellt. Die moderat weiter
steigende globale Olnachfrage bleibt auch in den néachsten Quartalen deutlich
hinter dem Uppigen Olangebot zuriick. Daher senken wir unsere Olpreisprognose
sowohl fiir 2016 als auch fiir 2017 nochmals deutlich. Die Prognose steigender
Olpreise bleibt zwar erhalten, allerdings rechnen wir nun mit spateren und
schwacheren Preisanstiegen als noch vor einem Monat.

m Prognoserevision: Abwartsrevision der Olpreisprognose.

m Perspektiven: Der globale Olmarkt wird von einem Uberangebot dominiert,
welches auf bis zu 2 Mio. Barrels pro Tag beziffert wird. Das weltweite Olangebot
ist sowohl in den Nicht-OPEC-Landern (insbesondere in den USA), als auch in den
OPEC-Landern stark ausgeweitet worden — starker als die globale Olnachfrage
gestiegen ist. Dieses Uberangebot wird mittelfristig zwar reduziert, aber vorerst
nicht komplett abgebaut. Die Olférdermenge in den USA diirfte im spéteren Jah-
resverlauf 2016 etwas zuriickgehen. Denn ein Teil der US-Olproduktion, der mit
der technologieintensiven und teuren Methode , Fracking” gewonnen wird, ist
durch den Olpreisverfall unwirtschaftlich geworden. Investitionen in neue Fra-
cking-Projekte werden aufgeschoben. Die Anzahl der aktiven US-Olbohranlagen
ist von 1600 Ende 2014 auf unter 500 gefallen. Allerdings sorgt der technische
Fortschritt daflr, dass aus bestehenden Anlagen immer mehr Rohdl entnommen
werden kann. Daher wird die Olproduktion in den USA in viel geringerem Aus-
maB gedrosselt, als die Verringerung der Olbohranlagen es hatte vermuten las-
sen. AuBerdem verteidigen die OPEC-Lénder ihre Marktanteile um jeden Preis und
weiten ihre Produktion aus. In der Summe wird sich die globale Angebotsent-
wicklung erst im spateren Jahresverlauf 2016 abschwachen. Erst dann kénnen die
Olpreise wieder langsam steigen.

Wichtige Daten im Uberblick

28r T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quellen: Macrobond, DekaBank.

Rohdl (Preis je Barrel) 04.02.2016 vor 1 Monat vor 1 Jahr
Brent (EUR) 30,8 34,4 47,4
Brent (USD) 34,5 37,2 54,2
WTI (USD) 31,7 36,8 48,5
Prognose DekaBank In 3 Monaten In 6 Monaten In 12 Monaten
Brent (EUR) 29 36 45
Brent (USD) 31 37 45
WTI (USD) 30 36 44

Quelle: Bloomberg, Prognosen DekaBank
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Gold
Gold (Preis je Feinunze) m Im Fokus: Die angespannte Stimmung an den Finanzmdrkten und die anhalten-
den Sorgen um die chinesische Volkswirtschaft sind derzeit ein fruchtbarer Nahr-
1800 boden flr steigende Goldpreise. Auch der schwache US-Dollar gab dem Gold-
preis Anfang Februar wohl Auftrieb. Im weiteren Jahresverlauf durfte die Unsi-
1600 cherheit beztglich der Schwellenlanderkonjunktur sowie beztglich des Handelns
1400 der Notenbanken fur starke Schwankungen an den Finanzmadrkten und damit
immer wieder flr eine verstarkte Suche nach sicheren Hafen wie Gold sorgen.
1200 Daher erhéhen wir unsere Goldpreisprognose flr den gesamten Prognosezeit-
1660 raum. Dies steht im Einklang mit unserer Abwartsrevision fur die Aktienmarkte
und die Erwartung schwacherer Zinsanstiege in den USA in diesem Jahr. Zwar
300 prognostizieren wir in der Tendenz nach wie vor fallende Goldpreise, doch sollte
— FUR  —JSD der Abwartstrend etwas schwacher ausfallen, als wir das noch vor einem Monat
600 T T

y v T T 1 erwartet haben.
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quellen: Bloomberg, Prognose DekaBank m Prognoserevision: Aufwartsrevision der Goldpreisprognose.

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

Nettopositionierung der Spekulanten* Goldpreis in Krisenzeiten in der Regel stark an. Ublicherweise sinkt er wieder,
wenn eine Krise abflaut. Im Gefolge der Finanzmarktkrise und der Zuspitzung der
250 Staatsschuldenkrise in Europa verzeichnete Gold dank stetiger kraftiger Preisan-
stiege starke reale (also inflationsbereinigte) Gewinne. Die europaische Staats-
200 . . . . . .
schuldenkrise ist zwar noch lange nicht beendet. Sie hat aber mittlerweile an Bri-
150 sanz und damit an Bedeutung fir den Goldpreis verloren. Zudem hat die US-
Notenbank Fed ihren Leitzinserhdhungszyklus gestartet. Das wird weltweit zu ho-
100 heren Renditen fihren — selbst wenn einige groBe Notenbanken (EZB, Bank of
50 Japan) der Fed nicht so schnell folgen werden. Im Zuge dessen wird Gold weiter
an Wert verlieren, wenngleich nur noch in moderatem Tempo. Stutzend wirkt,
0 . ] dass die Notenbanken in vielen Schwellenldndern ihre Goldbestande zur Diversifi-
i v zierung der Wahrungsreserven weiterhin aufstocken. Diese Entwicklung hat den

Goldmarkt in den vergangenen Jahren strukturell verdndert, da zuvor die Noten-
banken weltweit Gber lange Zeit per Saldo als Goldverkaufer aktiv waren. Zudem
verlagert sich die physische Goldnachfrage starker von Nordamerika und Europa
nach Asien, insbesondere wegen des steigenden Wohlstands der dortigen Bevol-
kerungen. Auf lange Sicht trauen wir dem Goldpreis nicht viel mehr als einen In-
flationsausgleich zu.

2011 2012 2013 2014 2015 2016
* in Tsd. Kontrakten, Managed Money
Quellen: CFTC, Bloomberg-, DekaBank

Physisches Angebot und Nachfrage*
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Wichtige Daten im Uberblick
1100
Edelmetalle 04.02.2016 vor 1 Monat vor 1 Jahr
1050 Gold (EUR je Feinunze) 1.032,15 994,91 1.107,14
1000 Gold (USD je Feinunze) 1.155,42 1.076,25 1.263,04
) Silber (EUR je Feinunze) 13,27 12,84 15,27
e Phvsisches Angebot . o
950 o o Silber (USD je Feinunze) 14,86 13,89 17,42
== Physische Nachfrage . . .
000 ; i ; . ; Prognose DekaBank in 3 Monaten in 6 Monaten in 12 Monaten
2011 2012 2013 2014 2015 2016 Gold (EUR je Feinunze) 1.050 1.070 1.030
Gold (USD je Feinunze) 1.110 1.100 1.030
*in Tonnen

Quellen: Word Gold Council, DekaBank
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Disclaimer

Diese Darstellungen inklusive Einsch&tzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empféngers 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 firr irgendeine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht, noch ersetzen sie eine (Rechts- und / oder Steuer-)Beratung; auch die Ubersendung dieser
stellt keine derartige beschriebene Beratung dar. Alle Angaben wurden sorgféltig recherchiert und zusammengestellt. Die hier abgegebenen Einschatzungen wurden nach
bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus bzw. auf von als vertrauenswirdig erachteten aber von uns nicht Gberprifbaren, allgemein
zugénglichen Quellen. Eine Haftung fur die Vollstandigkeit, Aktualitdt und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschatzungen, einschlieBlich der rechtlichen Ausfihrun-
gen, ist ausgeschlossen. Die enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuellen Einschatzungen der DekaBank zum Zeitpunkt der Erstellung wieder, die sich jederzeit ohne
vorherige Anktindigung andern kénnen. Jeder Empfénger sollte eine eigene unabhéngige Beurteilung, eine eigene Einschatzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere
wird jeder Empfanger aufgefordert, eine unabhangige Priifung vorzunehmen und/oder sich unabhéngig fachlich beraten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im
Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berticksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. Sollten
Kurse/Preise genannt sein, sind diese freibleibend und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Die frithere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator
fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Diese Information inklusive Einschatzungen dirfen weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielféltigt oder an andere
Personen weitergegeben werden.

Impressum: https://deka.de/deka-gruppe/impressum

Redaktionsschluss : 05.02.2016



