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Rohstoffe auf dem Weg zuriick in die Zukunft

Experten erwarten, dass Rohstoffe noch teurer werden als 2008. Denn der Konjunkturaufschwung
werde die Nachfrage so sehr steigern, dass Knappheiten moglich sind.

von Carsten Lootze

Uber ein Comeback des
Jahres 2008 wiirde sich
wohl kaum jemand aus
der Finanzbranche freu-
en. Anthony Carpet von
Goldman Sachs schon.
Tobias Merath von der
Credit Suisse ebenfalls. Auch Simon Grenfell
hitte dann Grund zur Freude, ebenso wie Gay-
le Berry von Barclays Capital. Und die vier sind
guter Hoffnung, dass schon das kommende
Jahr eine Riickkehr von 2008 bringen kdnnte.
Damit ist nicht gemeint, dass das Finanzsystem
erneut an den Rand eines Zusammenbruchs
geraten wird. Stattdessen sind sich die vier
Rohstoffanalysten darin einig, dass die Preise
von Ol, Gas, Weizen, Mais, Soja, Gold, Platin,
Kupfer, Nickel und Aluminium vor einer lang
anhaltenden Rally stehen. Der Anstieg des
Olpreises seit Jahresbeginn sei davon nur der
Anfang. Das Hauptargument der Experten:
Erholt sich die Weltkonjunktur, wird der Roh-
stoffbedarf steigen.

Das Angebot wird dabei wegen aktueller
Mangelinvestitionen nicht mehr mithalten
konnen — die Folge wiren starke Preisanstie-
ge. Wir erwarten ein neues 2008, als ernste

20
18
16
14

A

== Rendite

w= Rendite, gleitender 5-Jahres-Durchschnitt

— Rendite, 40-Jahres-Durchschnitt *Schatzung
‘65 ‘69 ‘73 '77 ‘81 ‘85 '89 ‘83 ‘97 ‘01 ‘05 ‘09"

Ouelie: Goldman Sachs Research

Unternehmen haben zu wenig investiert
Vor allem zwischen den 1980er-Jahren und 2001 haben
Rohstoffunternehmen kaum in neue Férderkapazititen
investiert. Der Grund dafiir waren die niedrigen Rohstoff-
preise, die den Unternehmen geringe Renditen auf ihr
investiertes Kapital bescherten (im Chart das Beispiel O1).
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Versorgungsengpisse eine Regulierung der
Nachfrage durch deutlich hohere Preise erfor-
derlich machten®, sagt Goldman-Sachs-Analyst
Carpet. Grenfell sieht es dhnlich: ,Wir stellen
uns darauf ein, wirklich starke Preisanstie-
ge zu sehen®, sagt der Leiter des asiatischen
Rohstoffgeschifts der Deutschen Bank. Denn
die Rohstoffnachfrage werde weltweit von den
staatlichen Konjunkturprogrammen und dem
wieder anziehenden Wirtschaftswachstum an-
getrieben.

Ein Blick auf das Beispiel Ol zeigt: In den Jah-
ren 2000 bis 2008, als die Weltwirtschaft mit
jahrlichen Raten zwischen einem und fiinf Pro-
zent wuchs, stieg auch die Olnachfrage jihr-
lich — um null bis fiinf Prozent. Im Zuge der
Finanz- und Konjunkturkrise lief die globale
Rohstoffnachfrage dann ebenso stark nach wie
das Wirtschaftswachstum: Beide Groflen la-
gen Anfang 2009 etwa vier Prozent unter den
Vorjahreswerten. Dementsprechend sind die
Lagerbestinde an Rohstoffen weltweit stark
angestiegen. ,Seit Beginn der Finanzkrise ist
die Nachfrage deutlich gesunken“, bestitigt
der Leiter der Rohstoffanalyse bei der Credit
Suisse, Tobias Merath.

Nun zeigt sich eine Trendwende
Denn die Rezession in den grofiten europi-
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Rohstoffbedarf wichst mit Wirtschaft
Ein steigendes Bruttoinlandsprodukt (BIP) geht mit zuneh-
mender Produktion und steigendem Konsum einher.
Beides erhoht die Rohstoffnachfrage. Bei vielen Rohstoffen
wdchst die Nachfrage iiberproportional zum BIP; bei ande-
ren wie etwa Ol (siehe Chart) etwas unterproportional.

ischen Volkswirtschaften und Japan ist aus
technischer Sicht beendet. Im zweiten Quartal
wuchsen die Bruttoinlandsprodukte dort im
Vergleich zum Vorquartal wieder, nachdem sie
vorher monatelang geschrumpft waren. Dazu
haben auch die weltweiten Konjunkturpro-
gramme beigetragen, die sich nach Angaben
der Nachrichtenagentur Bloomberg weltweit
auf rund zwei Billionen US-Dollar belaufen.
Die Aussichten fiir die nichsten Quartale sind
glinstig: Seit Juni heben immer mehr Banken
und Forschungsinstitute ihre Wachstumspro-
gnosen stetig an. Beispielweise erwartet der
Internationale Wihrungsfonds (IWF) fiir 2010
inzwischen ein globales Wirtschaftswachstum
von 2,5 Prozent. Noch im April hatte er ledig-
lich mit 1,9 Prozent Zuwachs beim Bruttoin-
landsprodukt gerechnet. ,In Anbetracht dieser
verbesserten fundamentalen  Perspektiven
sollten sich Anleger auf allgemein steigende
Rohstoffpreise in den nichsten Monaten ein-
stellen®, sagt Merath. Denn der Gleichlauf von
Bruttoinlandsprodukt und Olnachfrage in den
vergangenen Jahren legt nahe, dass die Nach-
frage mit dem Wachstum anziehen sollte.

Im Gegensatz dazu konnen die Rohstoffunter-
nehmen ihr Angebot aber kaum oder gar nicht
ausweiten. Denn die Unternehmen haben nur
sehr wenig in neue Produktionskapazititen in-
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Produktion stéfit an ihre Grenzen
Auch wahrend der Rezession haben die Rohstoffunterneh-
men nur knapp unterhalb ihrer Maglichkeiten produziert
(siehe Beispiel Ol im Chart). Zieht die Konjunktur an, steigt
die Nachfrage. Dabei diirften die Unternehmen an ihre

Kapazititsgrenzen stoflen, die Folge wéren Preisspriinge.
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vestiert — vor allem von der Mitte der 1980er-
Jahre bis 2001. ,Der Grund dafiir waren die
damals niedrigen Rohstoffpreise”, sagt Analyst
Jochen Hitzfeld von der Unicredit. Erstim Zuge
der Preisanstiege 2008 hitten Olkonzerne,
Minenbetreiber und Agrarproduzenten ihre
Investitionen verstirkt. Doch dann kam die
Kreditkrise, und die Banken schrinkten ihre
-Darlehensvergabe ein. Hitzfeld: Vor allem
kleine und mittelgrofle Explorationsunterneh-
men, die neue Rohstoffvorkommen erkunden
wollen, bekommen derzeit kaum Kredite fiir
neue Projekte.“ Die Folge: In den Jahren 2009
und 2010 werden Minenunternehmen nur
noch halb so viel investieren kdnnen wie in
den Vorjahren, hat die Unternehmensbera-
tung McKinsey errechnet. So liegen derzeit
beispielsweise die teuren Olsandprojekte in
Kanada auf Eis, die im vergangenen Jahr noch
fiir Aufsehen gesorgt hatten.

»,Fehlende Investitionen, vor allem kurz-
bis mittelfristige, sind zu einem Schliisselrisi-
ko fiir die Versorgung geworden“, sagt Fatih
Birol. Der Chefvolkswirt der Internationalen
Energie-Agentur (IEA) sagt weiter: ,Wir schit-
zen, dass die Forderbudgets bei Ol und Gas
fiir 2009 schon um 21 Prozent gegeniiber
2008 gekiirzt worden sind.“ Das entspreche
einem Investitionsriickgang um 100 Milliar-
den US-Dollar. Daher sieht auch Birol kiinf-
tige Knappheiten bei Energierohstoffen: ,Es
besteht die Gefahr, dass die Investitionen in
den kommenden Monaten und Jahren zu stark
zuriickgefahren werden. Dadurch konnten die
Forderraten noch schneller sinken als bisher
und zu Versorgungsengpissen fithren, sobald
sich die Wirtschaft erholt.”

Die IEA hat zwei Szenarien entworfen, wie sich
Olangebot und Olnachfrage mittelfristig entwi-
ckeln konnten. Im ersten Fall geht sie davon
aus, dass das globale Wirtschaftswachstum von
2009 bis 2014 unter seinem langjihrigen Durch-
schnitt bleibt. Die unterstellten Wachstumsra-

ten liegen dabei zwischen minus 1,4 Prozent
in diesem Jahr und 3,0 Prozent 2012 und 2013.
Bei diesem Szenario erwartet die IEA, dass die
tigliche Olforderung im Schnitt um 900.000
Fass pro Tag sinken wird. Bislang war sie von
einem tiglichen Wachstum von 1,5 Millionen
Fass ausgegangen. Das zweite Szenario geht
von einem globalen Wirtschaftswachstum zwi-
schen minus 1,4 Prozent in diesem Jahr sowie
4,8 Prozent 2012 und 2013 aus. Fiir diesen Fall
rechnet die Internationale Energiebehorde mit
einem tiglichen Forderriickgang um 400000
Fass. Gleichzeitig hat die IEA aber auch ihre
neue weltweite Verbrauchsprognose wegen der
Finanz- und Konjunkturkrise niedriger ange-
setzt: fiir das pessimistische Szenario um 9,23
Millionen Fass pro Tag, fiir das optimistische
um 6,24 Millionen Fass pro Tag.

Was bedeutet das unterm Strich fiir das Verhilt-
nis von Angebot und Nachfrage? ,Im pessimis-
tischen Szenario fillt die Reduktion der Forder-
kapazititen zu gering aus, sodass es zu einem
deutlichen Anstieg der freien Forderkapazitit
kommt“, sagt Analyst Hitzfeld. ,Im optimisti-
schen Szenario ist der Anstieg allerdings nur
voriibergehend und sinkt bis 2014 wieder auf
gefihrlich niedrige 3,4 Millionen Fass pro Tag.“
Dieses Missverhiltnis von Angebot und Nachfra-
ge miisste der Markt tiber weiter steigende Prei-
se ausgleichen. Bei einigen Rohstoffen wie O,
Aluminium, Kupfer und Nickel hat er damit in
den vergangenen Monaten schon begonnen. So
erreichte der WTL-Olpreis in dieser Woche mit
74 US-Dollar den hochsten Schlusskurs dieses
Jahres. Anders die Preise von Agrarrohstoffen
wie Weizen, Mais und Soja sowie Edelmetallen
wie Gold und Platin: Diese schwankten in den
vergangenen Monaten seitwidrts. ,Erst wenn
die Konjunkturindikatoren eindeutig die Rich-
tung nach oben eingeschlagen haben, erwarten
wir einen ausgeprigten und breit angelegten
Aufwirtstrend der Rohstoffnotierungen®, sagt
Dora Borbély von der Deka-Bank. ,Das diirfte
ab Herbst der Fall sein.”

Die Preisprognosen von Goldman Sachs,
der Deutschen Bank, der Credit Suisse und
der Unicredit zeigen: Ende 2010 sollten
fast alle wichtigen Rohstoffe deutlich teurer
sein als momentan — egal, ob Energietriger,
Industriemetalle, Edelmetalle oder Agrargii-
ter. Die Griinde dafiir sind vielfiltig: Energi-
erohstoffe und Edelmetalle werden weiter-
hin vom anziehenden Wirtschaftswachstum
— insbesondere in den Schwellenlindern
— profitieren. Den Agrarrohstoffen kommt
der Megatrend Bevolkerungswachstum zugu-
te, der den weltweiten Nahrungsbedarf in die
Hohe treibt. Edelmetalle werden einerseits
von der anziehenden Industrieproduktion
profitieren (zum Beispiel Platin in der Auto-
mobilbranche), andererseits vom steigenden
-Investoreninteresse (Gold).

Die hochsten Preisaufschlige werden bis
Ende 2010 Agrarrohstoffe und Industrieme-
talle verbuchen, sind sich die Experten einig.
Vergleichsweise geringe Zuwichse erwarten
sie bei Edelmetallen. Anleger sollten sich
jetzt fiir die erwartete Preisrally bei Rohstof-
fen positionieren. Dafiir bieten sich einer-
seits borsennotierte Indexfonds (ETF) und
Zertifikate an, die direkt in Rohstoffkrbe
investieren. Aber auch Aktien von Rohstoff-
unternehmen sind empfehlenswert. Denn
Analysten erwarten, dass die 29 Rohstoffun-
ternehmen aus dem US-Aktienindex S&P
500 im Jahr 2010 rund 87 Prozent mehr ver-
dienen werden als 2009 — vor allem wegen
der erwarteten hoheren Rohstoffpreise. Kein
anderer Sektor bietet die Aussicht auf hohere
Gewinnanstiege. Zudem liegt das Kurs/Ge-
winn-Verhiltnis des Rohstoffsektors auf Basis
der Gewinnschitzungen fiir 2010 bei 17,7
— weit unter dem historischen Durchschnitt
von 232. Sollten die Rohstoffpreise 2010
dorthin kommen, wo sie 2008 waren, wire
dies ein duflerst ertragreicher Schritt zuriick
in die Zukunft.




