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HWWA-KONJUNKTURFORUM

Konjunkturschlaglicht: Ende der Rohstoffrallye?

er Aufwartstrend bei den Weltmarktpreisen flr

Rohstoffe hielt in den ersten Monaten dieses Jah-
res an, etliche Notierungen erreichten neue historische
Hoéchststande. Bei Industrierohstoffen beschleunigte
sich der Preisanstieg, der vor mehr als viereinhalb Jah-
ren begonnen und den trendmaBigen Rickgang der
realen Rohstoffpreise seit Mitte der siebziger Jahre
beendet hatte; erst im Juni zeigte sich eine Abschwéa-
chung. Die anhaltende Aufwértstendenz der meisten
Notierungen ist zum Teil auf eine erneute Beschleuni-
gung der weltwirtschaftlichen Aktivitdt zurlckzufih-
ren. Die Industrieproduktion zog in diesem Jahr spur-
bar an, vor allem in den Industrielandern. Gleichzeitig
setzte sich das starke Wachstum in China ungebremst
fort. Dartiber hinaus haben aber wohl auch Finanzin-
vestoren ihr Engagement an den Rohstoffmérkten er-
heblich ausgeweitet.

Der HWWA-Index flrr Industrierohstoffe stieg von
Ende letzten Jahres bis zum Mai in US-$ gerechnet
um 30%, seit dem Tiefpunkt im Oktober 2001 erhéhte
sich der Indexwert auf das Zweieinhalbfache. Wichti-
ger Grund war die kraftige Rohstoffnachfrage aus dem
asiatischen Raum und vor allem aus China. Am deut-
lichsten war der Preisauftrieb an den Metallmarkten.
Der Indexwert fir NE-Metalle stieg in den ersten finf
Monaten dieses Jahres um die Halfte und erreichte
im Mai seinen bisherigen Hoéchststand. Dabei spielte
neben Angebotsausféllen und niedrigen Lagerbestan-
den, etwa bei Kupfer und Nickel, ein steigendes Inter-
esse an Metallen bei Fondsanlegern eine Rolle. Die
letzten Monate waren daher gepragt von einer zuneh-
menden Preisvolatilitdt. So kletterten die Kupfernotie-
rungen von Marz bis Mai von 5000 US-$ auf weit tiber
8000 US-$ pro Tonne, und die Nickelpreise stiegen

von 15 000 US-$ im Mé&rz auf den bisherigen Hochst-
stand von Uber 25 000 US-$ Anfang Juli. Das AusmaB
der Preisbewegungen scheint oft fundamental nicht
gerechtfertigt, im Juni bewirkten Gewinnmitnahmen
zum Teil deutliche Korrekturen nach unten.

Beim Vertragspreis fiir Eisenerz, der jedes Jahr neu
zwischen den groBen Erzproduzenten und westlichen
Stahlerzeugern ausgehandelt wird, wurde nach der
Rekordsteigerung des vergangenen Jahres um 71,5%
eine erneute Anhebung um 19% fiir dieses Jahr ver-
einbart. Diese Erh6hung mussten schlieBlich auch die
zunéchst zdgerlichen chinesischen Stahlerzeuger ak-
zeptieren.

Im Vergleich zu Metallen haben sich agrarische
Rohstoffe in diesem Jahr wenig verteuert, allerdings
hielt der Preisauftrieb bis zuletzt an. Die groBten Preis-
steigerungen erfolgten bei Zellstoff und Kautschuk.
Der globale Zellstoffmarkt war in den letzten Monaten
gekennzeichnet durch eine zunehmende Nachfrage,
insbesondere aus China zur Versorgung neu errichte-
ter Papierfabriken, sowie durch wetterbedingte Eng-
passe bei der Produktion und den Abbau von Kapa-
zitéten in Europa und Nordamerika. Hier ist allerdings
mit einer baldigen Preisberuhigung zu rechnen, da
zum Jahresende in Lateinamerika und Asien umfang-
reiche neue Produktionskapazitdten zur Verfigung
stehen werden. Bei Naturkautschuk schrumpften die
Lagerbestédnde und stiegen die Preise infolge einer
kréftigen Nachfrage, die insbesondere das Wachstum
der chinesischen Automobilindustrie und den damit
verbundenen steigenden Bedarf an Reifen widerspie-
gelt, sowie einer nur langsamen Ausweitung der Pro-
duktion, die bedingt ist durch begrenzte Kapazitaten
—von der Anpflanzung bis zum ersten Ertrag vergehen
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1 Monatswerte (letzter Wert: 1.-8. Juli). 2 Quartalswerte, deflationiert mit den Exportpreisen von verarbeiteten Waren aus Industrielandern (EXP)

bzw. mit dem US-Verbraucherpreisindex (CPIU).
Quelle: HWWA-Index.
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sieben Jahre — und fehlenden Regen in Siidostasien
und China. Die Nachfrage nach Naturkautschuk wurde
gestérkt durch ebenfalls gestiegene Preise flr synthe-
tischen Kautschuk, ein Produkt der petrochemischen
Industrie.

Die hohen Preise fir viele Industrierohstoffe lassen
trotz weiter kraftigen Wachstums der Weltwirtschaft
eine etwas langsamere Zunahme der Rohstoffhach-
frage und starke Anreize zur Ausweitung des Rohstoff-
angebots erwarten. Etliche in den vergangenen Jahren
begonnene Kapazitatserweiterungen gelangen nach
und nach zur Produktionsreife. Dies wird den Preisan-
stieg dampfen. Im Jahresdurchschnitt 2006 durfte
der Index der Industrierohstoffe in US-$ jedoch ange-
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sichts der bislang schon erfolgten Preissteigerungen
mindestens um ein Viertel Gber dem Vorjahrsstand lie-
gen; das ist erheblich mehr als im vergangenen Jahr
(14,5%). Das gestiegene Interesse nicht-kommerzieller
Akteure fir Rohstoffe Iasst dabei eine hohe Preisvola-
tilitat erwarten; es birgt zudem das Risiko einer groBe-
ren Korrektur nach unten. Andererseits kdnnten sich
deutlich héhere Rohstoffpreise einstellen, wenn der
Importbedarf der Entwicklungs- und Schwellenlander
stérker als erwartet zunimmt oder sich die geplante
Ausweitung von Produktionskapazitdten aufgrund von
Kostensteigerungen oder Engpéssen verzdgert.

Klaus Matthies, Tel. 040/42834-320

matthies@hwwa.de

Wirtschaftsdienst 2006 e 7



