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Strategie:

Waéhrend die Kapitalmarktteilnehmer gespannt auf das Ergebnis des heute beginnenden Treffens der
G20-Finanzminister in Paris warten, ist an den internationalen Rohstoffbérsen zuletzt wieder etwas Ruhe
eingekehrt. Gemessen an der seit Monatsbeginn deutlich riicklaufigen Volatilitat von
Gesamtmarktbarometern, wie dem DJUBS scheint die rabenschwarze September-Bilanz bereits fast schon
vergessen zu sein. Dies gilt freilich nicht fiir das Preisniveau von Ol, Gold, Kupfer und Co., bei dem der
jungste Sell-off noch immer tiefe Spuren hinterlassen hat. Auf der Grundlage unseres Konjunkturbildes
bleiben wir dennoch verhalten optimistisch gestimmt und rechnen daher mittelfristig mit einer spirbaren
Erholung der Rohstoffpreise.

Performance:

Die zentralen Rohstoffbenchmarks DJUBS und GSCI tendierten in der laufenden Handelswoche freundlich
und konnten sich somit etwas von ihren Anfang Oktober markierten Tiefstdnden absetzen.

Edelmetalle:

Gemal dem jungsten Bilanzausweis der EZB verkaufte zuletzt eine Notenbank des Eurosystems Gold im
Wert von 181 Mio. Euro. Die Nachricht weckte kurzzeitig Beflrchtungen, einer der Euroland-Staaten kénnte
sich von Goldreserven im gréf3eren Stil zur Schuldentilgung trennen. Vermutlich handelt es sich bei dem
Verkauf, der etwa 4,5 Tonnen umfasst haben dirfte, aber nur um einen Teil der jahrlich stattfindenden
VeraufRerung von Bundesbankgold zur Pragung von 100 Euro- und 20 Euro-Gedenkmuiinzen.

Industriemetalle:

Nach dem heftigen Ausverkauf im September (Cu: -24%, Ni: -21%, Al: -13%) haben sich die Notierungen an
den NE-Metallbdrsen zuletzt auf deutlich niedrigerem Niveau stabilisiert. Fir eine etwas freundlichere
Stimmungslage sorgten dabei besser als erwartet ausgefallene Konjunkturdaten aus den USA und der
Eurozone, die Hoffnung auf eine "grofRe Losung” in Sachen Schuldenkrise sowie der tGberraschend kraftige
Rickgang der LME-Lagerbestande.

Der Kupferpreis prasentierte sich in diesem Umfeld, stellvertretend fir den gesamten Industriemetallsektor,
fester und legte von dem Anfang Oktober markierten 14-Monatstief (6.800 USD/t) auf aktuell knapp 7.500
USD zu. Erwahnung sollte auch der erneut deutliche Zuwachs der chinesischen Kupferimporte finden,
welche mit rund 380.000 t im September (+12% M/M) den héchsten Stand seit Mai 2010 erreichten.

Energie:

Im Zuge der alljahrlichen Neugewichtung der wichtigsten Rohstoffindizes wurde in dieser Woche die
Aufnahme der europaischen Olsorte Brent in das Rohstoffuniversum des Dow Jones UBS Commodity Index
(DJUBS) ab Anfang 2012 bekannt gegeben. In der Folge wird das US-Leichtdl WTI kiinftig nur noch ein
Zielgewicht von knapp 10% (von zuvor 15%) aufweisen, wahrend Brent mit iber 5% im Index vertreten sein
wird. Dieser Schritt war u.E. langst tiberfallig, um ein reprasentativeres Bild des globalen Olmarktes auf
Indexebene zu erhalten. Ferner ist davon auszugehen, dass die Gbrigen relevanten Rohstoffbenchmarks wie
etwa der S&P GSCI friiher oder spéter nachziehen werden.

Gleichwohl sollten auch die mdglichen Folgen einer derartigen Mal3hahme fir den zugrundeliegenden
Rohstoff nicht auRer Acht gelassen werden. Denn Uber diverse Indexprodukte ist allein im DJUBS ein
Anlagevermdgen von weltweit rund 80 Mrd. USD anhéngig. Bei der Umsetzung der Indexpassung im Januar
durften somit in kurzer Zeit Gber 4 Mrd. USD aus dem etablierten WTI-Markt in den vergleichsweise jungen
Brent-Kontrakt flieBen. Wahrend dies mittelfristig positiv fur die Liquiditat des europaischen Olmarktes sein
sollte, sind die kurzfristigen Effekte u.E. jedoch nur schwer abschéatzbar.
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Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr bernehmen kénnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tGiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation
ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitndhere Informationen iber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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