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Der	  tiefe	  Erdölpreis	  drückt	  auf	  den	  Kapitalmarkt.	  (Bild:	  Imago)	  

Vor Jahresfrist stand an dieser Stelle die Bemerkung, die Banken seien für 2014 pessimistisch gestimmt. Kein 
Prognostiker hätte sich wohl träumen lassen, wie sehr sich diese Prognose im Verlauf des vergangenen Jahres, 
aber vor allem gegen dessen Ende, bestätigen sollte. In der Tat verloren die massgeblichen Preisindizes bis Mitte 
Dezember allesamt mehr als im Vorjahr. So fiel der Bloomberg-Total-Return-Index knapp 16%, derweil die 
Kennzahl des Commodity Research Bureaus (CRB) um rund 17% zurückging. Der stärker energielastige Index 
von Goldman Sachs (GSCI) verlor angesichts des sich gegen Ende des Jahres beschleunigenden 
Erdölpreiszerfalls nicht weniger als 32%. Allen Kennzahlen war eigen, dass sie eigentlich erst ab der Jahresmitte 
unter das Niveau vom Jahresanfang zu sinken begannen. Am besten abgeschnitten hat letztlich das Metall-
Barometer der London Metal Exchange (LME) mit minus fünf Punkten, aber nur wegen einer Sondersituation 
bei Nickel. 

Dünn	  gesäte	  Gewinner	  

Nimmt man die einzelnen Sektoren bzw. Positionen etwas genauer unter die Lupe, so stellt man wie im Vorjahr 
fest, dass es 2014 nur wenige Gewinner gab, was teilweise darüber hinwegtäuscht, dass einzelne Rohwaren im 
Jahresverlauf durchaus als solche charakterisiert werden konnten. Der Rohwaren-Radar von Goldman Sachs 
(GS) vom 29. Dezember nennt indessen nur 9 (von 24) Positionen, die zum Jahresende in die Kategorie der 
Gewinner fallen. Da ist zum Ersten mit einer Avance von 47% die in New York gehandelte Kaffeesorte Arabica; 
an zweiter Stelle sind Mastrinder zu finden (+28%) und an dritter das CME-Future für Lebendrinder. Mit einem 
Plus abgeschlossen haben das Jahr ferner Kakao (+16%), Palladium (+14%) und Nickel, das sich um rund 9% 
verbesserte. 



	  

Den Gewinnern steht somit eine Überzahl an Verlierern gegenüber, angefangen mit dem Energiesektor. Sowohl 
die New Yorker WTI-Notiz als auch jene für die international bedeutendere Brent-Qualität verloren mehr als 
45% bzw. 47% ihres Wertes gegenüber dem Jahresbeginn. Dasselbe gilt, wenn auch in leicht reduziertem 
Ausmass, für Gasöl und Heizöl. Auch nordamerikanisches Erdgas vermochte sich in diesem Sektor dem 
Abwärtstrend nicht zu entziehen, wenn auch nur in den letzten Tagen des alten Jahres aufgrund des warmen 
Wetters. 

Unter den Industriemetallen entzog sich Nickel wegen des indonesischen Exportverbots für Nickelerze ebenfalls 
negativen Einflüssen. Es gewann im Gegensatz zu den übrigen Basismetallen rund 9%. Insgesamt zeichneten 
sich die Metallmärkte, von denen man zu Beginn des Jahres Angebotsengpässe erwartet hatte, aber 
hauptsächlich und relativ unerwartet durch Nachfrageschwächen aus. 

Bei den Edelmetallen fiel das Geschwister-Metall von Palladium, nämlich Platin, ebenso wie Silber. Gold, das 
2013 erstmals seit über zehn Jahren einen Verlust aufwies, schwankte weiter um die Marke von 1200 $ / Unze, 
obwohl es einmal mehr Stimmen gibt, die ihm eine glänzende Zukunft versprechen. Galten die Energiepreise 
lange als Inflationstreiber, was Gold als Absicherungsinstrument ins Rampenlicht rückte, dürfte diese 
Überlegung angesichts der stark gefallenen Notierungen derzeit weniger ins Gewicht fallen. 

Im Agrarsektor schliesslich verlor amerikanische Baumwolle gut 27%, und Sojabohnen, die noch vor wenigen 
Jahren spürbar teurer waren, büssten rund 21% ihres Wertes ein. 

China	  im	  Brennpunkt	  

Geht man den Ursachen der Entwicklungen nach, so bietet sich ein wahrer Cocktail, der zwar mehrere, aber 
keine einheitlichen Erklärungen enthält. So hatten veränderte Erwartungshaltungen immer wieder starke 
Preisausschläge in beide Richtungen zur Folge, und zwar in allen Sektoren. Unsicherheiten bezüglich des 
Einsatzes von Fremdkapital beim Kauf von Rohwaren (Leverage) spielen ebenfalls eine Rolle. 

Kritiker verweisen zudem schon seit langem auf die Entwicklungen in China. Das Reich der Mitte transformiert 
sich langsam, aber stetig von einer enorme Mengen an Rohwaren beanspruchenden Nation zu einer vermehrt 
konsumierenden mit entsprechend geringerer Rohwaren-Intensität. Da und dort wird gar behauptet, es könne 
nicht mehr lange dauern, bis China bei wichtigen Rohwaren gar zu einem Nettoexporteur werde. So oder so 
haben sich die chinesischen Wachstumsraten erneut abgeschwächt. Angesichts der jüngsten Datenrevision 
werden die Vermutungen von so manchem Marktbeobachter unterstützt, diese entsprächen ohnehin nur teilweise 
der Realität. 

	  


