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Konjunktureller Druck bald ausgestanden

Die Erholung der fihrenden Rohstoffindizes ist zunachst einmal in eine Seitwartsbewegung
gemiindet. Dabei hat sich der Bereich um die 50-Tage-Linie als erster ernst zu nehmende
Widerstandszone erwiesen. Gewinner beim 1M-Vergleich im hier beobachteten Universum
war Nickel (+16,4 %), wahrend US-Erdgas (-11,3 %) das Schlusslicht darstellte.

Noch gibt es keine wirklich richtungsweisenden Impulse fir Rohstoffe. Weder die Markt-
technik noch die fundamentalen Bedingungen geben eindeutige Signale. Allerdings spre-
chen antizyklisch sowohl das Makroumfeld als auch die Stimmung der Finanzinvestoren da-
fur, dass sich die Notierungen eher im Bereich eines Tiefs befinden als vor einer anhalten-
den Talfahrt. Zweifellos ist China und damit Asien als Wachstumstreiber gegenwartig ein
Fragezeichen. Gemal dem Motto: ,Totgesagte leben langer‘ gehen wir jedoch davon aus,
dass von China kein anhaltender wachstumsbedingter Druck auf die Rohstoffpreise aus-
geht. Nachdem Rohstoffbullen Uber Jahre den langfristigen Bedarf besonders in China
Uberzeichnet haben, scheinen jetzt die Baren mit Crash-Szenarien an Bedeutung zu ge-
winnen. Dies wirkt umso mehr, da fur die Asiaten das Geschéaft schwieriger wird und der
Welthandel schlieBlich auch politisch bedingt zunéchst weniger dynamisch ausfallt. Wir ge-
hen dennoch davon aus, dass die zyklischen Wachstumsunsicherheiten nachlassen und
die internationale Arbeitsteilung kurzfristig nicht massiv an Bedeutung verliert. Dartiber hin-
aus durften die Entwicklung des US-Dollars und der Marktpsychologie eher wieder fir eine
Stabilisierung der Rohstoffnotierungen sorgen.
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Positive Impulse vom US-Dollar voraus
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Finanzinvestoren im Dezember noch scheu
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Performance-Ruckblick

Assetklassen Welt 2018/19: Rohstoffe trotz Aufholprozess weiter Schlusslicht
Index (01.01.2018 = 100), in lokaler Wahrung
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Einzelrohstoffe 2018/19: Zumeist noch im Minus
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Rohstoffgruppen 2018/19: Mineral6lprodukte fanden zuletzt wieder Anschluss
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Uberblick Rohstoffgruppen
Energie

Physische Mineraldl-Markte relativ ausbalanciert

Historische Preisentwicklung USD je Barrel
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*Kontrakt laufender Monat; ** Mitglieder des CRB (CCl)-Energy; $/bbl=USD je Barrel; Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

$¢/gal=Dollar-Cent je Gallone; $/MMBtu=USD je 1 Mio. British thermal unit;
Quellen: CME Group, ICE, Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Wachstumséangste
bremsen zunachst

Nachdem 2018 zeitweilig Knappheitsdngste an den Markten gespielt wurden, hat sich ab dem
Winter der Fokus sukzessive auf die Nachfrageseite gerichtet. Das Szenario einer ausgepragten
globalen Wachstumsschwache blitzt seitdem auch an den Mineralélmarkten immer mal wieder auf.
Allerdings ist eine insgesamt geringere Nachfragedynamik bereits seit dem letzten Sommer zu
konstatieren. Auch saisonal mag die Rohélnachfrage im ersten Quartal 2019 vorlbergehend
nochmal unter Druck kommen. Angebotsanpassungen durften dem aber massiv entgegenwirken.
Im Ubrigen ist die Iranfrage noch nicht wirklich abgehakt. Brent misste sich kurzfristig daher im
Bereich von 60 US-Dollar stabilisieren. In den kommenden Quartalen durften die Notierungen bei
dann wohl geringeren Wachstumsunsicherheiten und einem nicht mehr so komfortablen Angebot
wie in den vergangenen Monaten auch wieder wesentlich héher notieren.

Edelmetalle
Gold robust Investmentnachfrage zuletzt angesprungen
Historische Preisentwicklung Tonnen USD je Feinunze
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Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Chance-Risiko-Verhéaltnis
gegenwartig ausgeglichen

Gesunkene Zinserwartungen auch angesichts einer vermeintlich weniger straffen US-Geldpolitik
geben Gold zusétzlichen Ruckenwind. Aber auch aufgrund abschmelzender US-Wachstums-
vorteile wird der AulRenwert des Dollar im laufenden Jahr eher leichter tendieren. Die Notierungen
des gelben Metalls dirften davon profitieren. Andererseits ist mit nachlassenden politischen und
konjunkturellen Unsicherheiten zu rechnen. Die Risikoaversion der Finanzinvestoren wird nachlas-
sen und ihr Augenmerk sich wieder nachhaltig auf inzwischen giinstiger bewertete Risikoanlagen
richten.
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Industrierohstoffe

Fester Erneuter Erholungsversuch
Historische Preisentwicklung Indexpunkte
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*LME Cash, Baumwolle: Kontrakt laufender Monat;**Mitglieder des CRB (CCl)-Industrials; Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

$¢/Ib=Dollar-Cent je amerikanischem Pfund;
Quellen: LME, ICE, Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

,Licht am Ende
des Tunnels”

Der LME-Priméarmetalle-Index scheint nach einem Minus von rund 22 % in der Zeit zwischen Jah-
resmitte und Ultimo 2018 das Tief erst einmal ausgelotet zu haben. Bei gréReren temporaren Irrita-
tionen im fundamentalen Umfeld kénnte er es mdglicherweise demnéchst noch einmal testen, was
mit einem Abwartsrisiko von 8-12 % verbunden wére. Wir gehen allerdings mit Blick auf kurzfristig
noch mdgliche Wachstumsunsicherheiten eher von einer leichten — bis maximal zum Frihjahr an-
haltenden — Zwischenkorrektur aus. So machen sogenannte friihe Friihindikatoren durchaus Hoff-
nung, dass in China, in Europa und in den USA — jenseits mitunter bemiihter Sondereffekte — das
zyklische Tief inzwischen markiert sein durfte (siehe hierzu Chart-Picks: ,Primarmetalle” auf S.5).
Im Ubrigen kénnten positive Impulse von der Entwicklung des Wahrungsgefiiges auf die Metall-
preise ausgehen. Allerdings diirfte die konjunkturelle Erholung nicht so dynamisch ausfallen, dass
umgehend wieder mit einem massiven Auftrieb der Notierungen zu rechnen wére. Gleichwohl sind
bei einzelnen Metallen wie in jiingst etwa bei Nickel kurzfristig aufgrund spezieller auf3erhalb des
Makroumfeldes liegenden Faktoren deutliche Preisbewegungen mdglich.
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Primarmetalle: Chancen auf Stabilisierung durch China nach schwécherer Phase ...
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Quellen: Datastream, Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

... auch Verarbeitendes Gewerbe in Deutschland kénnte den Wind bald mit drehen ...

3 Monatsveranderung in Indexpunkten
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Energiesektor:

Prognosen fir ausgewahlte Rohstoffgruppen
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Belebung Energie Helaba-Prognosen
Aktuell Q1/2019 Q2/2019 Q3/2019
WTI $/bbl 53,2 63 65 63
Brent $/bbl 62,1 73 75 72
Heizol $¢/gal 189,7 212 220 205
Gasol $it 578,5 640 670 630
Benzin $¢/gal 143,6 165 175 165
Erdgas $/MMBtu 2,61 2,80 (3,80) 3,00 (3,80) 3,00 (3,50)
Bei Prognoseanderungen sind die vorherigen Werte in Klammern gesetzt.
Quellen: Bloomberg, CME Group, ICE, Helaba Volkswirtschaft/Research
Edelmetalle:
Vorerst Edelmetalle Helaba-Prognosen
auf Seitwartskurs Aktuell  Q1/2019 Q2/2019 Q3/2019
Gold $/oz 1309,2 1280 1300 1320
Silber $/oz 15,7 15,0 15,2 15,4
Platin $loz 804,8 790 800 810
Bei Prognoseédnderungen sind die vorherigen Werte in Klammern gesetzt.
Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research
Industrierohstoffe: .
Zégerliche Industrie Helaba-Prognosen
Erholung
Aktuell Q1/2019 Q2/2019 Q3/2019
Aluminium $/t 1881,0 1850 (1800) 1950  (1850) 2000 (1950)
Kupfer $it 6260,5 6000 (5750) 6400  (6000) 6600 (6300)
Blei $it 2069,8 2000 (1900) 2100 (00) 2150 (2000)
Nickel $it 12855,5 12500 (10000) 13000 (10000) 13500 (10000)
Zink $it 2705,0 2630 (2500) 2750 (2600) 2850 (2750)
Baumwolle $¢/Ib 73,5 70,0 (80) 75,0 (80) 80,0
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Bei Prognoseénderungen sind die vorherigen Werte in Klammern gesetzt.

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