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2.2.7. Rohstoffe

2.2.7.1. Einleitung

Rohstoffe wurden im grofien Bild noch nicht betrachtet. Wahrend die Aktienmiirkte haussieren,
diimpeln die Rohstoffe vor sich hin.

Ein Blick in die Vergangenheit fiir die Rohstoffzyklen:

Ubersicht Konjunkturzyklen und Rohstoffzyklen
Konjunkturzyklus Rohstoffzyklus
1929 — 1949 Deflation 1933 — 1946 Rohstoff Bullenmarkt
1966 -1982 Inflation 1968 - 1980 Rohstoff Bullenmarkt
2000 — 2016 ? Deflation 1999 — 2011 Rohstoff Bullenmarkt

Sind Rohstoffe in einem lingerfristigen Birenmarkt?
2.2.7.2. Rohstoffe im Barenmarkt?

Nachfolgend ein Blick auf das grofie Bild zur Orientierung.
CRB Index Zeitraum 1975 — 2013 (Monatschart) SC?
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Wir sehen, der letzte Birenmarkt dauerte von 1981 bis 1999 (19 Jahre), der nachfolgende
Bullenmarkt als Anstieg von 2000 — 2011 (12 Jahre).
Beginnt nun ein neuer Birenmarkt fiir Rohstoffe?

Um den Beginn/Ende der Rohstoff-Hausse zu ermitteln, werfen wir einen Blick auf Gold.

Gold (Monatschart) Zeitraum 1968 -2013)

Gold Fixing Price 3:00 P.M. (London time) in London Bullion Market, based in U.S.
Dollars (GOLDPMGBD228NLBM)

Source: London Bullion Market Association III ?
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Betrachten wir die beiden Charts, so sehen wir die gleichen Muster wie im Rohstoffindex CRB,
nur mit einem leichten Unterschied in der Zeit.

Ab 1980 stark riicklidufig innerhalb von 5 Jahren, dann eine Tradingrange fiir 14 Jahre, bevor
ein doppelter Boden in 1999 und 2001 die nichste Hausse einleitete mit Hohepunkt in 2011.
Der darauffolgende 600 USD-Riickgang konnte eine Korrektur (A-B-C) eingeleitet haben.

Gibt es weitere Merkmale fiir einen Rohstoff-Barenmarkt.

Die US-Notenbank pumpt Milliarden US-Dollar in die Wirtschaft jeden Monat.
Die Aktienmiérkte sind auf Allzeithochs gestiegen. Nur die Rohstoffmiirkte ziehen nicht mit.

Nachfolgend ein Chart fiir einen Rohstoffindex (CRX), der anzeigt, dass hohere Preise fiir
Rohstoffe nicht die Realitat sind.

$CRX Commodity Related Equity Index - Morgan Stanley INDX @ StockCharts.com
S-Jul-2013 9:52am Open 51424 High 519.04 Low 207.84 Last 210,08 Chg +0.75 (+0.00%) &
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Noch ein weiterer Chart, der anzeigt, dass Rohstoffe nicht gefragt sind.

Rohstoffindex CCl und COT-Positionierung Hedge-Fonds

|coT commodity Positioning |

Man sieht, dass die Fonds ihre Netto-Long-Positionierung auf den Stand von 2009
zuriickgefahren haben.

2.2.7.3. Zusammenfassung

Fazit:

Was ist los bei den Rohstoffen?

Rohstoffe verlieren als Anlageklasse strukturell an Reiz.
Rohstoffe auf der Suche nach Orientierung.

Rohstoffe zeigen seit geraumer Zeit relative Schwiiche. Auch die Inflationsentwicklung spricht
nicht fiir steigende Rohstoffpreise.

Zyklische Rohstoffe (Energie, Industriemetalle) diirften durch die Konjunkturdaten (moderate
Konjunkturerholung USA, enttiduschende Daten aus China) belastet werden.

Geht man von einem Rohstoffzyklus (Hausse/Baisse) von ca. 34 Jahre aus, dann sieht es nicht
gut aus fiir Rohstoffe.

Als niichstes droht ein Barenmarkt, denn Rohstoffe gelten als Spiegel der Weltkonjunktur, und
reagieren offensichtlich anders als die Aktienmiirkte auf die globale Nachfrageschwiiche.



