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Fallende Rohstoffpreise - Fluch oder Se-
gen fur Konjunktur und Aktienmarkt und
wie geht es weiter?

Die aktuelle Stimmung an den Rohstoffmark-
ten ist miserabel. Denn schon seit Monaten
kennen die wichtigsten Rohstoffpreise nur
eine Richtung - nach unten. Vielfach erreich-
ten die Notierungen die niedrigsten Niveaus
seit der weltweiten Finanzkrise 2009. So hat
sich Kupfer zum Beispiel seit Anfang Mai um
mehr als 20 Prozent verbilligt, der Olpreis ist
sogar um rund 30 Prozent gefallen. Und ein
Ende der Talfahrt scheint momentan kaum in
Sicht. Doch ist diese Entwicklung nun eher
schlecht oder gut fur die Weltkonjunktur und
damit auch fur die globalen Aktienmarkte?

In diesem Punkt sind sich die Borsianer wie
so haufig nicht einig. Es entsteht sogar der
Eindruck, dass die Marktteilnehmer je nach
Tagesform und Stimmung beliebig ihre Sicht-
weise wechseln. So wird heute darauf ver-
wiesen, dass sinkende Rohstoffpreise das
Wachstum der gesamten Schwellenlander in
Gefahr bringen, weil diese tendenziell Grund-
und Rohstoffproduzenten sind. Und auch auf
die entwickelten Staaten sollten Belastungen
zukommen, da die Nachfrage nach Industrie-
und Luxusgttern aus den reichen, dlexportie-
renden arabischen Staaten zuriickgeht. Kein
Wunder, dass an solchen Tagen die Aktien-
kurse weltweit fallen.

Doch schon am néchsten Tag andert sich
diese Sichtweise haufig schon wieder. Dann
spricht man von der signifikanten Kostenent-
lastung fir das produzierende Gewerbe, wel-
ches seine niedrigeren Produktionskosten an
die Kunden weitergeben und damit die Nach-
frage stimulieren kann. Gleichzeitig spiren
auch die Verbraucher den Entlastungseffekt
an der Tankstelle oder bei der ndchsten Gas-
rechnung. Hier bleibt jetzt mehr Geld fir an-
dere Dinge ubrig, was mittelfristig den Kon-
sum und die Konjunktur stimulieren sollte. An
solchen Tagen, dreht dann die Bdrsenstim-
mung urplétzlich ins positive und die Kurse
steigen wieder.

Unabhangig von kurzfristigen Schwankungen
wird die Entwicklung der Rohstoffpreise lang-
fristig vom Zusammenspiel zwischen dem
reale physischen Angebot und der realen
Nachfrage bestimmt. So hat die Rohstoff-
nachfrage in den vergangenen Jahren auf-
grund des wirtschaftlichen Aufholprozesses in
den Schwellenl&andern und in China stetig
zugenommen. Doch mittlerweile wurden die
Produktionskapazitaten bei vielen Rohstoffen
erheblich ausgeweitet, so dass die gestiege-
ne Nachfrage ohne grofRere Verspannungen
bedient werden kann. Besonders deutlich
wird dieser Effekt beim Rohdl. Nachdem hier
Jahrelang eine Angebotsknappheit herrschte,
hat sich die Situation in den letzten Monaten
radikal gewandelt. Aufgrund einer stagnieren-
den Nachfrage und einer deutlich ausgeweite-
ten Produktion sind die Lager randvoll und auf
dem Weltmarkt gibt es derzeit ein Uberange-
bot von zwei Millionen Barrel pro Tag.
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Kaffee -33%

Unabhangig davon, gehen wir davon aus,
dass die Rohstoffpreise sich mittelfristig wie-
der stabilisieren. Méarkte funktionieren schlief3-
lich in beide Richtungen. Genauso wie bei
steigenden Preisen neue Produktionskapazi-
taten aufgebaut werden, werden diese bei
sinkenden Preisen auch wieder abgebaut.
Dann scheiden unrentable Produzenten so-
lange aus, bis wieder ein Gleichgewicht zwi-
schen Angebot und Nachfrage erreicht ist.
Naturlich brauchen diese Anpassungsprozes-
se Zeit. Aber die voranschreitende Erholung
der Weltwirtschaft wird diese Anpassung be-
schleunigen.
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