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Konjunkturschlaglicht: Rohstoffpreise bleiben hoch

er Aufwartstrend bei den Rohstoffpreisen, der vor

funf Jahren begann, setzte sich in den letzten Mo-
naten fort. Der HWWiI-Index auf Dollarbasis erhéhte
sich seit Beginn des vergangenen Jahres um insge-
samt 17% (Marz 2007 gegenliber Dezember 2005),
ohne Beriicksichtigung von Energie — wo die Entwick-
lung durch den starken Olpreisanstieg im Sommer und
die nachfolgende Korrektur nach unten gepragt war
— betrug die Zunahme jedoch 38%.

Die Rohdlpreise blieben auch nach dem Rick-
gang vom Rekordniveau hoch. Der Barrelpreis fir
Brentdl lagen im letzten halben Jahr zumeist nahe
der 60-US-$-Marke, nur im Januar fiel er angesichts
hoher Lagerbesténde bei Verarbeitern und eines mil-
den Winterwetters auf der Nordhalbkugel zeitweise
fast auf 50 US-$. Ende Marz erhohten sich die Spot-
notierungen voribergehend starker, als die Festnah-
me mehrerer britischer Soldaten durch den Iran eine
militarische Eskalation beflrchten lieB, die dann aber
nicht stattfand. Die Sorge der Olférderlander, dass ein
reichliches globales Olangebot einen starkeren Preis-
verfall in diesem Jahr zur Folge haben kénnte, flhrte in
den vergangenen Monaten zu Produktionseinschran-
kungen bei der OPEC. Die seit vergangenem Oktober
beschlossenen Kirzungen haben einen Umfang von
1,7 Mio. Barrel pro Tag, davon waren bis Mitte Mérz
nach OPEC-Angaben 1,2 Mio. realisiert.

Die Weltdlnachfrage wird in diesem Jahr nach
Schéatzung der Internationalen Energie-Agentur (IEA)
um 1,8% zunehmen, nach 1,6% und 0,9% in den
beiden Jahren zuvor. Der gréBte Teil der zuséatzlichen
Nachfrage kommt aus den Entwicklungsregionen, al-
lein 30% aus China und weitere 20% aus dem Nah-
en Osten. Das Olangebot der Férderlander auBerhalb
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der OPEC, die Ublicherweise ihre Kapazitaten voll
ausschopfen, soll im laufenden Jahr um etwa 1 Mio.
Barrel pro Tag erhéht werden. Dabei machen die For-
derausweitungen am Kaspischen Meer, in Afrika, Bra-
silien und Russland die abnehmenden Férdermengen
etlicher Olfelder in der Nordsee, im Nahen Osten und
in Mexiko mehr als wett. Der sich ergebende Bedarf
an OPEC-OI in diesem Jahr liegt etwas liber dem des
vergangenen Jahres, so dass die OPEC-Lander ihre
gegenwartig niedrigere Férderung im Lauf des Jah-
res ausweiten missten. Auch bei den OPEC-L&ndern
werden in diesem Jahr zuséatzliche Férderkapazitaten
fertiggestellt, doch wird das kurzfristig verfligbare
Reservepolster durch eine steigende Nachfrage be-
grenzt. Es ist zu erwarten, dass die OPEC ihre Forde-
rung mit zunehmendem Bedarf ausweitet, so dass die
Roholpreise sich in der Nahe von 60 US-$ pro Barrel
bewegen diirften. Bei geringerer OPEC-Fdrderung wie
auch im Fall groBerer Lieferunterbrechungen durften
die Preise deutlich héher liegen. Niedrigere Olpreise
koénnten sich bei einer stérkeren Ddmpfung des globa-
len Wirtschaftwachstums ergeben.

Die Preise fur Industrierohstoffe erhdhten sich an-
gesichts starker Nachfrage weiter. Der Aufwartstrend
verlangsamte sich in der zweiten Jahreshalfte 2006,
gewann aber mittlerweile wieder an Fahrt, so dass
der Anstieg seit Beginn des letzten Jahres insgesamt
Uber 40% betragt. Am deutlichsten war der Preisauf-
trieb an den Metallmarkten, die Nicht-Eisen-Metalle
verteuerten sich im Lauf des vergangenen Jahres um
die Hélfte. Zu Beginn dieses Jahres waren etliche Me-
tallnotierungen zunédchst riicklaufig, spater setzte sich
der Anstieg jedoch fort. Der Umfang der Verteuerung
seit Anfang letzten Jahres ist sehr unterschiedlich, er

Ausgewahlte Rohstoffe: Verteuerung seit 2006
(Méarz 2007 gegeniiber Dezember 2005, in %)
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reicht von 23% bei Aluminium bis zu 245% bei Nickel.
Far die teilweise extremen Preissteigerungen spielten
neben einer verzégerten Anpassung der Rohstoffpro-
duktion an die weiter steigende Nachfrage, vor allem
aus China, sowie niedrigen Lagerbestédnden auch spe-
kulative Kaufe eine Rolle, etwa bei Kupfer und Nickel.
Im Vergleich zu Metallen haben sich agrarische Roh-
stoffe und Nahrungsmittel insgesamt wenig verteuert.
Starkere Preiserh6hungen gab es bei Getreide, vor
allem bei Mais, sowie bei einigen pflanzlichen Olen.
Hier spielt die steigende Nachfrage flr die — staatlich
forcierte und gefdrderte — Erzeugung von Biotreibstof-
fen eine zunehmend wichtige Rolle.

Bei dem erreichten hohen Niveau der meisten Roh-
stoffpreise und der Aussicht auf eine etwas verlang-
samte Expansion der Weltwirtschaft ist zu erwarten,
dass sich die Zunahme der Nachfrage nach Rohstof-
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fen verlangsamt. Zudem bestehen starke Anreize zur
Ausweitung des Rohstoffangebots. Dies dirfte den
Preisanstieg bei Industrierohstoffen dadmpfen. Doch
selbst wenn die Preise in diesem Jahr nicht weiter stei-
gen wirden, l&ge der Indexwert fir Industrierohstof-
fe in US-$ im Jahr 2007 aufgrund des jetzt erreichten
Niveaus bereits um 15% hoher als im letzten Jahr,
nach einem Anstieg im Jahr zuvor um ein Drittel. Da-
bei birgt das groBe Interesse nicht-kommerzieller Ak-
teure an Rohstoffen das Risiko gréBerer Korrekturen
nach unten in sich. Andererseits kdnnen sich deutlich
hdhere Preise ergeben, wenn der Rohstoffhunger der
Entwicklungslénder groBer ist als angenommen oder
wenn sich die Ausweitung des Angebots aufgrund von
Engpassen und Kostensteigerungen verzdgert.
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