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Rohstoftkurse indizieren Konjunkturflaute

Die Ampelregierung, die beim Versuch, das bestehende hohe Haushaltsdefizit zu
reduzieren auf eine verbesserte Konjunktur in den kommenden Monaten setzt,
dirfte enttauscht sein von den Signalen, die derzeit von den Rohstoffmarkten aus-

gesendet werden.

Der Zusammenhang
schen guter Konjunktur und
steigenden  Rohstoffnotie-
rungen ist statistisch gut
belegt. In den letzten Wo-
chen zeigen jedoch viele
Kurse dort nach unten, so-
dass Konjunkturoptimismus
unpassend wirkt. Ein Blick
auf den Bloomberg-
Rohstoffindex, der ein brei-
tes Spektrum an Rohstoffen
misst und eine durchaus
prominente Gewichtung von
Energiepreisen  vornimmt,
zeigt ein Minus von 2,6 %
seit Jahresbeginn. Dies ent-
spricht grob betrachtet dem
Riickgang bei Ol- und Erd-
gaspreisen, wobei letztere
auferst volatil sind und sich
regional unterschiedlich ent-
wickeln. Wahrend die Erd-
gaspreise in den USA in die-
sem Jahr zurlckgefallen
sind, stiegen sie in Europa
an. Uberdies zeigt ein Ver-
gleich der Energieaktien,
dass 2024 dort kein Prami-
enjahrgang werden durfte.

ZWi-

Im Bereich der metallischen
Rohstoffe zeigt sich ein he-
terogenes Bild. Wahrend
Industriemetalle wie etwa
Kupfer und Aluminium im
Plus liegen, ging es bei Ni-
ckel und vor allem Eisenerz

deutlich abwarts. Die stark
gefallenen Stahlpreise hin-
terlassen beim  Eisenerz
Spuren. Angesichts der Kri-
se am chinesischen Immobi-
lienmarkt ist tendenziell mit
einer Fortsetzung dieser
Entwicklung zu rechnen. Die
schwachen  Zahlen bei
Thyssen-Krupp und Klockner

& Co SE verdeutlichen die
schwierige Lage in diesem
Sektor.

Ganz anders sieht es bei
Edelmetallen aus. Trotz des
Rickgangs bei der Geldent-
wertung kénnen Gold und
Silber in diesem Jahr glan-
zen. Als zinslose Anlage pro-
fitieren beide von dem ein-
gelauteten  Zinssenkungs-
zyklus. Lediglich Platin und
Palladium wollen sich dem
positiven Befund nicht an-
schlielRen.

Enormen Schwung registrie-
ren indessen die Kurse flr
Agrarguter. In diesem
Segment stehlen die Kakao-
preise allen anderen Mitbe-
werbern die Schau. Ange-
sichts mehrerer schwierigen
Ernten schossen die Preise
fur Kakao an den Rohstoff-
borsen im heurigen Jahr um
knapp 140 % empor. Auch
Orangensaft, Kaffee und
Gummi verzeichneten dras-
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tische Kurszuwachse. Der-
weil setzten sich die mage-
ren Zeiten beim Getreide
fort. Mais, Soja und Weizen
stehen dort seit einiger Zeit
unter Druck, weil die Ernten
dort gut ausfallen. Die gefal-
lenen Preise setzen ubri-
gens auch den Landmaschi-
nenherstellern ebenso wie
der DUngemittelbranche zu.
Ein Blick auf die Aktien von

AGCO, The Mosaic Com-
pany oder etwa K+S in
Deutschland zeigen die Ma-
laise an.

Fir die kommenden Monate
wird die zentrale Frage sein,
ob der eingeleitete Zinssen-
kungszyklus die erwilnschte
konjunkturelle Belebung er-
bringen kann. An den Roh-
stoffmarkten ist man dies-

bezlglich einstweilen
ruckhaltend, ware aber zu-
gleich ein Hauptprofiteur
eines solchen Trends.
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