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Quo vadis, Rohstoffe?

Nach Corona-bedingten Einbriichen steigt die weltkonjunkturelle Stimmung wieder an, was sich auch an den
Rohstoffmérkten bemerkbar macht. Insbesondere China sorgt nach wirtschaftlicher Wiedererdffnung fur
Ruckenwind auch bei Ol. Zusétzlich greift die Nachfrage nach ,griiner Technologie Industriemetallen unter die
Arme. Und zur Freude von Gold lasst der restriktive Handlungsdruck auf die Notenbanken im weiteren
Jahresverlauf nach. Wie geht es weiter?

Vom Corona-Schock haben sich die Rohstoffe deutlich erholt. Beeindruckend ist die stark gegenlaufige
Entwicklung des Gaspreises. Gut gefullte Speicher, eher milde Wintertemperaturen, aber auch der fuel change der
Industrie von Gas auf Ol sind hier die Hintergriinde.

Grafik 1: Entwicklung von Rohstoffen
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Quelle: S&P GSCI, Refinitiv, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Allerdings wirkt sich die weniger Uppige und zinsverteuerte Liquiditatsversorgung der Notenbanken dampfend auf
die allgemeine Investitionslust und damit auch auf die Rohstoffe aus. Auch der sich beruhigende Preisdruck
mindert die Suche der Anleger nach sachkapitalistischem Inflationsschutz.
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Grafik 2: Bilanzsumme von Fed, EZB sowie Bank of Japan und Rohstoffindex
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Nicht zuletzt zeugen im Vorjahresvergleich deutlich gefallene Frachtraten von erhéhter Festigkeit der Lieferketten.
Knappheitspreise bei Rohstoffen laufen aus.

Grafik 3: Frachtraten
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Olpreise nach unten gut abgesichert

Trotz westlicher Sanktionen gegen Russland ist von preistreibender Angebotsverknappung bei Ol nichts zu spiiren.
Tatsachlich wird Europa durch den Weiterverkauf tiber Asien indirekt, tiber Umwege mit russischem Ol versorgt.

Zudem machen die USA bisher keine Anstalten, ihre sich auf 40-Jahres-Tief befindenden strategischen Olreserven
aufzufiillen und damit die Preise zu treiben. Mit Blick auf die fortschreitende Inflationsentspannung will man keinen
erneuten Druck in der Inflations-Pipeline riskieren.

Als Rucklaufsperre fiir den Olpreis wirkt allerdings die Opec. So betonte Saudi-Arabien zuletzt erneut, man werde
bei Bedarf weitere Produktionssenkungen in die Wege leiten, wenn die Olpreise zu sehr fallen. 80 US-Dollar je
Barrel scheint fir die Opec die rote Linie zu sein.

Ol wird auch unterstiitzt, da in China nach dem Ende der Null-Covid-Strategie eine starke zweite Infektionswelle
bis dato ausbleibt und die wirtschaftliche Erholung daher weiter Fahrt aufnimmt. Die Neuverschuldung als Maf3stab
fiir chinesisches Wachstum hat bereits deutlich zugelegt. Daher hat Saudi-Arabien die Olpreise fiir den asiatischen
Markt vorsorglich um 2 US-Dollar je Barrel angehoben.

Grafik 4: Kreditimpuls China und Rohél Brent
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Quelle: Refinitiv, S&P GSCI, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Insgesamt betrachtet ist die Riickkehr in die Nahe der 100 Dollar-Marke ein Marathon, kein Sprint.

Industriemetalle setzen ihre Stabilisierung unter Schwankungen fort
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Die weltkonjunkturelle Erholung wird zwar zunéchst allméhlich verlaufen. Doch allein schon die abebbenden
Rezessionssorgen kommen zyklischen Industriemetallen zugute. Seit ihrem Korrekturtief Ende September notieren
sie aktuell 17 Prozent hoher.

Grafik 5: Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes Gewerbe Welt und Industriemetallindex
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Quelle: JPMorgan, S&P GSCI, Refinitiv, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Die Wachstumsperspektiven Chinas verbessern auch die Konjunkturstimmung in Asien und der Welt. Und
perspektivisch erhéhen ebenso der Inflation Reduction Act sowie das Infrastrukturgesetz in den USA zur Re-
Industrialisierung die Nachfrage nach Industriemetallen. Hinzu kommt die Energiewende. Grundsétzlich bendétigen
Stromnetze und Batteriespeicher sowie Solarkollektoren und Windréder groRRe Mengen Kupfer, Aluminium oder
Nickel.

Gleichzeitig sind die Lagerbestande bei Basismetallen - Aluminium, Kupfer, Blei, Nickel, Zinn und Zink - deutlich
niedriger als im funfjahrigen Durchschnitt. Denn wegen gestiegener Energiepreise haben die Metallhitten ihre
Produktion zwischenzeitlich gedrosselt.
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Grafik 6: Einzelne Industriemetalle

140
H Industriemetalle seit 2022
130
120 3 ]"
110 Blei |
Kupfer |
Aluminium |
“ Zink |
100 A
90
80
70 ;
2022 2023

Quelle: S&P GSCI, Refinitiv, Baader Bank Kapitaimarktanalyse
Gold glanzt weiter

Nach einer Rallye von in der Spitze knapp 20 Prozent seit Anfang November 2022 legt Gold nach restriktiven
AuRerungen der Geldpolitik zwar eine Verschnaufpause ein. Das ist allerdings kein nachhaltiger Dampfer fiir das
Edelmetall. Letzten Endes werden die Geldpolitiker angesichts konjunktureller Unsicherheit und apokalyptischer
Uberschuldung den Zins-Bogen nicht iiberspannen. Eher versuchen sie, die Inflationserwartungen der
Wirtschaftsteilnehmer tber die Kraft ihrer Worte zu senken.

Der US-Arbeitsmarkt hat zuletzt sicherlich starke Beschéaftigungszahlen prasentiert. Wenn man die Daten jedoch
abklopft, fallt auf, dass ein Grofteil der binnen Jahresfrist netto neu geschaffenen Stellen Teilzeitarbeitsplatze
Uberwiegend im Niedriglohnsektor sind. Und die Arbeitskosten geben kein dramatisches Bild mehr ab.

Und von der EZB als Versicherung gegen alle (finanz-)wirtschaftlichen Risiken in der Eurozone ist trotz harter
Worte keine Stabilitatspolitik der alten Schule zu erwarten.

Die insofern nach Inflation negativ bleibenden Realzinsen fiir Staatsanleihen sind keine wirkliche Gefahr fur das
,zinslose® Edelmetall. Einen Strukturbruch gébe es erst dann, wenn nach Inflation etwas vom Zinsertrag
Ubrigbliebe. Dann misste die tUberschuldete Welt jedoch auf den kiinstlichen Entschuldungseffekt verzichten. Mit
Blick auf die real existierende Politik ist dies nicht zu erwarten.
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Grafik 7: Goldpreis und 10-jahrige Staatsanleiherenditen USA und Deutschland, nach Inflation
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Quelle: Refinitiv, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

So rechnet der World Gold Council im weiteren Jahresverlauf damit, dass zuletzt noch zuriickhaltende ETF-
Anleger wieder Gefallen an Gold finden. Seine Werterhaltungsfunktion bleibt gefragt. Und als sicherer Hafen
profitiert das Edelmetall sowieso von der nicht endenden geopolitischen Krisenlage. Vor allem aber bleibt die
Goldnachfrage der Notenbanken u.a. aus China und Indien robust, die ihre Abhangigkeit von US-Staatspapieren
nachhaltig mindern wollen.



2023

KOLUMNE VON ROBERT HALVER eosybonk

Freitag, 10.2.2023

Grafik 8: Goldbestande der Notenbanken weltweit
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Marktlage - Japan ist kein Spielverderber der Finanzmarkte

Bei der Bank of Japan (BoJ) Ubernimmt ab April mutmaflich der bisher stellvertretende Chef Masayoshi Amamiya
die Leitung. Zuletzt fiel er mit Gedankenspielen Uiber einen Ausstieg der Bank of Japan aus ihrer ultralockeren
Geldpolitik auf.

An der Realitadt kommt aber auch er nicht vorbei. Aufgrund der japanischen Verschuldung, die alle anderen Lander
in den Schatten stellt, wirde eine an der Preisstabilitét orientierte Zinspolitik das Land in die Depression fuhren.
Japan, das mit dem gut 2,5-fachen seiner Wirtschaftsleistung vollig iberschuldet ist, kommt noch weniger als
westliche Staaten an einer Entschuldung tber Inflation vorbei. Ohnehin, angesichts der schon sprichwortlich
schwachen Binnenkonjunktur muss das Land seine staatliche Spendierfreudigkeit aufrechterhalten, ohne dass
stark steigende Zinsen dem Finanzminister Ziigel anlegen. De facto ist die Bank of Japan die ,Hausbank® der
japanischen Regierung.

Zudem nimmt die BoJ nur allzu gern ein Alibi in Anspruch. Wirde der Yen zinserhéhungsbedingt aufwerten, sdhen
sich japanische GrofRanleger im Sinne der Verlustvermeidung zur Repatriierung ihrer Auslandsinvestitionen
gezwungen. Dies allein wiirde schon zu massiven Verwerfungen an den globalen Finanzmarkten fuhren.
Verscharfend kdme hinzu, dass internationale Investoren ihre plétzlich zu teuren Gegenfinanzierungen - der Yen
ist seit den 1990er Jahren die weltweit bedeutendste Finanzierungsquelle - glattstellen missten, indem sie weltweit
Aktien, Anleihen & Co. verkaufen.

Insofern ist kein radikaler Bruch mit der grundsétzlich ultralockeren Geldpolitik zu erwarten. Zinserhéhungen finden
hdchstens in kleinsten Trippelschritten statt.
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Insgesamt haben Zinséngste weltweit an Brisanz verloren. Sie haben nicht mehr die Kraft, wie noch im
vergangenen Jahr dramatische Aktienriicksetzer auszultsen.

Grafik 9: Globale Aktienmarkte seit Jahresbeginn
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Fundamental positiv fur Aktienméarkte wirkt sicherlich auch, dass der weltweite Konjunkturpessimismus weiter
nachlasst. So setzt sich laut Investment-Beratungsfirma Sentix die Stabilisierung der Konjunkturerwartungen fir die
nachsten sechs Monate Uber alle Regionen hinweg fort. 2023 wird sicher kein Wirtschaftswunder-Jahr. Doch
weicht das Szenario einer Welt-Rezession immer mehr dem eines Mini-Wachstums mit Uberraschungspotenzial
nach oben. Aufgrund ihrer besonderen fundamentalen Wiederauferstehung gehéren Unternehmen der
Schwellenlander ins Depot.
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Grafik 10: Sentix Konjunkturerwartungen fir die kommenden sechs Monate
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Quelle: Sentix Behavioral Indices, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

Sentiment und Charttechnik DAX - Reif fir zwischenzeitliche Gewinnmitnahmen

Aus Sentimentsicht dominiert laut Macro Risk Index der Citigroup mit einem Wert von 0,22 die ,Risikofreude”.
Werte grof3er als 0,5 signalisieren zunehmende Risikoabneigung, Werte kleiner als 0,5 Risikofreude.



2023

KOLUMNE VON ROBERT HALVER eosybank

Freitag, 10.2.2023

Grafik 11: Citigroup Macro Risk Index und Welt-Aktienmarkt
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Quelle: Citigroup, MSCI, Refinitiv, Baader Bank Kapitaimarktanalyse

An den Terminméarkten werden die noch Ende 2022 zu beobachtenden rekordhohen Absicherungskaufe
zunehmend von Spekulationen auf steigende Kurse abgeltst. Das lasst sich am im Trend sinkenden Verhaltnis
von Verkaufs- zu Kaufoptionen (Put/Call-Verhdltnis) an der Chicago Board Options Exchange ablesen. Dort ist
man so optimistisch wie seit Sommer 2022 nicht mehr. Allerdings kann diese Entwicklung auch als Kontrasignal
aufgefasst werden, was Volatilitaten begtinstigt. Diese sollten jedoch zu Zuk&aufen genutzt werden.
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Grafik 12: Put/Call Verhaltnis am US-Aktienmarkt
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Quelle: CBOE, Refinitiv, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Charttechnisch liegen auf dem Weg nach oben die ndchsten Widerstéande bei 15.489, 15.500 und 15.523 Punkten.
Dariber folgen die ndchsten Barrieren bei 15.555 und 15.659. Kommt es zu einer Konsolidierung, bieten die
Marken bei 15.387, 15.350 und 15.270 Punkten Halt.

Rechtliche Hinweise / Disclaimer und Grundsatze zum Umgang mit Interessenkonflikten der Baader Bank AG:
https://www.roberthalver.de/Newsletter-Disclaimer-725

Robert Halver
Finanzexperte
Leiter Kapitalmarktanalyse bei der Baader Bank AG, Frankfurt

Dieser Artikel gibt die Meinung des Autors wieder und stellt in keiner Weise eine Finanzanalyse, eine
Anlageberatung, ein Angebot zum Kauf oder eine Empfehlung der easybank dar und kann keine fachliche
Beratung durch einen Anlage- und/oder Steuerberater ersetzen. Bitte beachten Sie, dass die dargestellten
Finanzinstrumente den allgemeinen Wertpapierrisiken unterliegen, insbesondere auch dem Bonitatsrisiko des
Emittenten und dem Risiko eines Totalverlustes des eingesetzten Kapital.
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