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Konjunkturschlaglicht: Entspannung bei Rohstoffen

Vor kurzem hat die Rohstoffgruppe der Vereini-
gung Européischer Konjunkturinstitute (AIECE)
ihre Frihjahrsprognose erstellt'. Etliche Rohstoffpreise
sind auf einem historischen Hochststand. Aber — so
der Bericht, der hier vorgestellt wird — ein zu erwarten-
des langsameres Wachstum der Weltwirtschaft und
neue Produktionskapazitdten, die nach einer langen
Phase niedriger Investitionen im Rohstoffsektor all-
mahlich in Betrieb gehen, werden eine dampfende
Wirkung auf die Weltmarktpreise fiir Rohstoffe haben.

In den vergangenen Monaten setzten die Preise
ihren Anstieg allerdings fort: im Marz erreichte der
HWWA-Index, der die Preisentwicklung bei den
wichtigsten Rohstoffe zusammenfaBt, seinen bislang
héchsten Stand auf US-Dollar-Basis. Seit Beginn der
gegenwartigen Anstiegsphase im Jahr 2002 hat er
sich nahezu verdoppelt. Der schwache Dollar trug mit
zur Preisexplosion bei, da viele Rohstoffproduzenten
in L&ndern mit starken Wahrungen mit Erfolg versuch-
ten, die Dollarpreise heraufzusetzen, um die negativen
Wirkungen der Dollarabwertung auf ihre Exporterlése
zu kompensieren. Kéufer im Euroraum profitierten vom
starken Euro; fUr sie verteuerten sich die Rohstoffe im
Schnitt halb so stark.

Der anhaltende Preisauftrieb ergab sich aus einer
kraftigen globalen Nachfrage bei knappem Angebot.
Die Preise fossiler Brennstoffe kletterten auf Rekord-
niveaus. Die Rohdlpreise waren im Méarz so hoch wie
nie zuvor. Auch in diesem Jahr wird der Olverbrauch

" AIECE Working Group on Commodity Prices: World Commodity
Prices 2005-2006, Hamburg (HWWA) 2005. In der Rohstoffgruppe
arbeiten neun Institute aus europdischen Landern, unter ihnen das
HWWA, zusammen.

stark steigen, wenn auch wegen des hohen Olpreisni-
veaus und einer Verlangsamung des Wachstums der
Weltwirtschaft nicht mehr so rasch wie im vergange-
nen Jahr. Die Olproduktion diirfte in &hnlichem Um-
fang ausgeweitet werden, da zusatzliche Kapazitten
innerhalb und auBerhalb der OPEC in den kommen-
den Monaten in Betrieb gehen sollen. Die Olpreise
sollten daher im weiteren Verlauf des Jahres etwas
nachgeben - auf etwa 45 US-$ je Barrel fir Brentol.
Angesichts der knappen freien Kapazitaten bleiben die
Olpreise aber extrem volatil. Das Risiko sehr viel héhe-
rer Olpreise bleibt bestehen fiir den Fall, daB sich der
geplante Ausbau der Férderanlagen verzdgert, es zu
unvorhergesehenen gréBeren Lieferausféllen kommt
oder die Nachfrage nach Ol deutlich starker steigt als
erwartet. Eine Preisexplosion auf 80 oder 100 Dollar,
wie sie in manchen Szenarien auftaucht, wirde jedoch
nur von relativ kurzer Dauer sein, da sie massive Ein-
spar- und Substitutionseffekte bei den Olverbrauchern
nach sich ziehen wirde.

Auf den Metallmérkten hielt der Preisauftrieb ange-
sichts sehr enger Mérkte in Verbindung mit niedrigen
Lagerbestanden an und brachte mehrere Notierungen
(unter anderem Aluminium, Kupfer und Nickel) auf
langjahrige Hochststédnde. Die Nachfrage war kréftig,
wobei der Importbedarf Chinas eine wichtige Rolle
spielte. Die Preise fir Nicht-Eisen-Metalle werden
nach der Prognose der Rohstoffgruppe in der ersten
Jahreshélfte ihren Hochststand erreichen und an-
schlieBend nachzugeben beginnen, da die Nachfrage
nicht mehr so stark zunimmt und das Angebot mit der
Inbetriebnahme neuer Produktionskapazitdten nach
und nach ausgeweitet wird. Im Durchschnitt werden
die Preise fir NE-Metalle in diesem Jahr 10% hoher
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sein als im vergangenen Jahr, nach einer Rekordstei-
gerung um 37% im vergangenen Jahr.

Eisenrohstoffe verteuerten sich deutlich als Folge
der auBergewohnlich lebhaften Stahlkonjunktur. Die
weltweite Stahlnachfrage nahm weit stérker zu als
das Wirtschaftswachstum, doch scheint sich die Lage
am Stahlmarkt zu entspannen. Mit einer moderateren
Nachfrage, deren Zunahme hinter der Produktions-
ausweitung zuriickbleibt, dirften die Stahlpreise
nachgeben, dabei allerdings auf historisch hohem Ni-
veau bleiben. Die extrem hohen Preise fur Stahlschrott
tendierten in letzter Zeit niedriger, da mehr Schrott auf
den Markt kam und Kaufer auf preiswertere alternative
Materialien auswichen. Ein weiteres Nachgeben ist zu
erwarten, die Preise werden aber angesichts anhalten-
der Knappheit relativ hoch bleiben. Die Vertragspreise
fir Eisenerz, die in diesem Jahr um bemerkenswerte
72% heraufgesetzt wurden, dirften im kommenden
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Jahr nicht noch mal erhéht werden, da der Bedarf
nicht mehr so stark zunehmen und das Angebot er-
hoht werden wird.

Anders als Metalle verbilligten sich landwirtschaftli-
che Erzeugnisse in der zweiten Jahreshalfte 2004, mit
deutlich fallenden Preisen fiir Olsaaten und Baumwol-
le. In diesem Jahr &nderte sich die Preisrichtung, un-
terstltzt durch spekulative Kéufe. Die Preise fir agra-
rische Rohstoffe und fur Nahrungsmittel werden nach
Einschatzung der Rohstoffgruppe im Laufe dieses
Jahres niedriger tendieren. Nach einem Preisanstieg
im vergangenen Jahr um 10% werden die Preise im
Durchschnitt dieses Jahres aber immer noch um 3%
Uber dem Vorjahrsstand liegen.

Klaus Matthies, Tel. 040/42834-320

matthies@hwwa.de
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