
Rohstoffe – was sagen sie aus?

Description

Rohstoffe waren die Stars in der Börsenphase zwischen 2002 und 2008. Genau zur Jahresmitte 2008
fielen sie jedoch von ihrer Fahnenstange und zunächst gab es kein Halten mehr. Im März 2009 setzte
schließlich eine Erholung ein, die sich im Herbst 2010 beschleunigte. Diese Echo-Blase erreichte Ende
April 2011 ihre größte Ausdehnung. Seitdem neigen Rohstoffe übergeordnet erneut zu Schwäche.

Ich klammere im folgenden Edelmetalle aus (sie spielen eine Sonderrolle) und konzentriere mich auf
Industrierohstoffe. Den Rohstoff-Sektor betrachte ich als Gesamtheit hauptsächlich durch die Brille des
Thomson/Reuters CoreCommodity CRB-Index. Der Index wird seit 1957 ermittelt, er setzte sich
ursprünglich aus 28 Rohstoffen zusammen. Nach zehn Revisionen, die jüngste gab es Mitte Juni 2005,
sind in ihm noch 17 enthalten (nach Markt-Daten.de).
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http://www.markt-daten.de/charts/rohstoffe/rohstoffindices/crb.htm
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/wp-content/uploads/2014/10/AAA_CRB_MADA.gif


Der CRB-Index in Dollar zeigt von Frühjahr 2009 an einen Aufwärtskanal, der zum Jahreswechsel
2010/2011 nach oben verlassen wurde (im Herbst 2010 startete die QE-Politik der Fed). Es kam zur
angesprochenen Echo-Blase, der Anfang Mai 2011 die Luft ausging. Es entwickelte sich ein Abwärtskanal,
dessen obere Begrenzungslinie bis zum Hoch aus Ende Juni 2008 bei gut 470 verfolgt werden kann. Diese
Linie bildet zusammen mit dem statischen Pegel bei 268 ein Abwärtsdreieck, das Anfang Februar 2014
allerdings „regelwidrig“ nach oben durchbrochen wurde. Seit Ende Juni schwächt sich der Indexzusammen
mit der damals einsetzenden Rallye im US-Dollar-Index ab auf jetzt 276.

Das Bild des CRB in Euro (anhand eines in Deutschland gehandelten ETFs) ist ähnlich. Auch hier
etablierte sich im Frühjahr 2011 ein Abwärtskanal. Dessen obere Grenze wurde allerdings im Rahmen
einer Anfang Februar gestarteten Aufwärtsbewegung Ende Juni nur angegangen, aber nicht durchbrochen.
Das Bild fällt hier insgesamt schwächer aus – auch ein Hinweis auf die unterschiedlich starke
Erholungsdynamik in den beiden Wirtschaftsräumen.

Kupfer ist ein wichtiger, breit genutzter Industrierohstoff, der in der Elektro- und Elektronik-Industrie eine
zentrale Rolle spielt. Wegen dieser Eigenschaften wird ihm eine besondere Indikatorfunktion für den
Konjunkturverlauf zugeschrieben. Bei Kupfer kam es zwischen Februar und Juli 2011 bei rund 10.000
Dollar pro Tonne zu einer Topp-Bildungs-Phase. Seitdem weist das große Bild wie beim CRB-Index nach
unten, aktuell notiert der Preis bei knapp 6700. Zusammen mit der Abwärtslinie aus 2011 und einem
wichtigen statischen Pegel bei 6800 kann auch hier die Formation eines Abwärtsdreiecks ausgemacht
werden. Auch hier ist allerdings die Chart-Situation nicht „reinrassig“, weil die untere Begrenzung des
Abwärtsdreiecks mehrfach nach oben durchstossen wurde und die obere Begrenzung im Juni nach oben
durchgebrochen wurde (Chart-Quelle).
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http://www.timepatternanalysis.de/Blog/wp-content/uploads/2014/10/AAA_CRB_DOLLAR.gif
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/wp-content/uploads/2014/10/E_5Pos1.gif
http://www.ariva.de/kupfer_lme-kurs/chart?compare=None&layout=neu&avgVal1=0&t=all&avgType1=None&scale=lin&resolution=1440&type=Close&band=None&displayHighLow=0&currency=USD&resolutionInfo=2592000&typ=&grid=1&boerse_id=33&volume=1&zoom=0&antiAlias=0&savg=0&go=Ok&events=None&indicator=None


Die Ölpreise (WTI und Brent – Chartquelle) haben in etwa gleichzeitig Mitte Juni ihre jüngsten Topps
markiert und ziehen seitdem deutlich nach unten – der Verlust liegt bei beiden Öl-Sorten mittlerweile bei
gut 20%. Beide haben langfristige Aufwärtslinien aus 2010 klar gebrochen. Das Bild des WTI-Öls,
Benchmark für die USA, sah über weite Strecken in 2013 und 2014 charttechnisch deutlich stärker aus als
das von Öl Brent, der europäischen Benchmark – ebenfalls ein Hinweis auf die unterschiedliche
konjunkturelle Stärke.

Nimmt man den CRB als Konjunkturindikator, müsste man schließen, dass die großen Investoren
Anfang Februar auf eine konjunkurelle Beschleunigung besonders in den USA gesetzt haben. Ende Juni
änderte sich das Bild. Mit dem Start der Dollar-Rallye verlor der CRB-Index an Wert – in Dollar gerechnet
gut 10%, in Euro lediglich rund 5%. Der Dollar-Index stieg in dieser Zeit um rund 7%. Kupfer und Öl
zeichnen ein vergleichbares Bild.

Die charttechnische Diagnose bei Rohstoffen passt recht gut zum Verlauf der Marktmeinungen. Anfang
Februar waren von IWF und Weltbank optimistische Ausblicke veröffentlicht worden. Zudem wettete man in
den USA darauf, dass dem damals absehbaren Kälte-bedingt schwachen ersten Quartal ein solides
zweites Quartal folgen würde, das die gerissene Delle füllen würde. Ende des zweiten Quartals machten
sich jedoch v.a. auf der Stimmungsseite Zeichen von Übertreibung bemerkbar (siehe z.B. hier und hier).

Die einsetzende Dollar-Rallye indizierte, dass US-Kapital heim geholt wurde. Gleichzeitig manifestierten
sich schwache Makrodaten der Eurozone und es machte sich die Überzeugung breit, dass die Konjunktur
hier erneut zu lahmen beginnt. Die verschiedenen Beschlüsse der EZB, zunächst direkt auf die 
Kreditausweitung abzielend, dann die Banken von faulen Krediten entlastend, wurden jeweils nicht mehr
als ein paar Tage gefeiert, bevor Ernüchterung einsetzte. Sie bestätigten bei den Finanzmarkt-Akteuren
letztlich den Eindruck, dass es um die Wirtschaft der Eurozone nicht zum besten steht.

Vor kurzem kamen sehr schlechte Makrodaten für Deutschland heraus, die nahelegen, dass das Land
nicht länger immun gegen das Krisen-Umfeld der Eurozone ist. Zudem revidierte der IWF seinen Ausblick
auf die Weltwirtschaft weiter nach unten.

So bestätigt sich im Nachhinein, was die Rohstoffe (und mit ihnen der Dollar-Index) bereits seit Juni
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http://www.timepatternanalysis.de/Blog/wp-content/uploads/2014/10/AAA_Kupfer.gif
http://www.ariva.de/oelpreis-brent_crude-kurs/chart?layout=neu
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/wp-content/uploads/2014/10/AAA_ÖL.gif
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2014/09/22/dollar-–-wo-geht-es-hin/
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2014/01/15/weltbank-2014-jahr-des-wachstums/
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2014/07/19/aktien-zeichen-von-ubertreibung/
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2014/08/02/aktien-–-crash-korrektur-neuer-aufschwung/
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2014/09/22/dollar-–-wo-geht-es-hin/
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2014/07/10/ezb-1-000-000-000-000-euro/
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2014/07/10/ezb-1-000-000-000-000-euro/
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2014/09/30/ezb-bad-bank-ohne-mandat/
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2014/10/07/deutschland-auf-dem-weg-in-die-rezession/
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2014/10/08/der-iwf-revidiert-wachstumsperspektive/


anzeigen.

Als kritische Pegel, die bei signifikantem Unterschreiten eine Beschleunigung der konjunkturellen Talfahrt
anzeigen dürften, wäre im CRB (in Dollar) 267 zu nennen, bei Kupfer wären es 6500. Bei den Ölpreisen
wäre nicht verwunderlich, wenn sie in Kürze den Support-Bereich bei 80 erreichen. Andererseits würde ein
Anstieg auf Preise über etwa 93 das negative Bild deutlich relativieren.

Die Frage aller Fragen: Warum reagieren Aktien erst jetzt mit deutlichen Abschlägen auf die Botschaft, die
Rohstoffe bereits seit Herbst 2011 aussenden?

Einerseits sorgte die Liquiditätsflut in Kombination mit ultratiefen Zinsen für Anlagepotenzial und
Anlagenotstand gleichermaßen. Anleihen werfen keine lohnenden Erträge ab, es begann die Flucht in
Aktien. Gleichzeitig gaben die zahlreichen Aktionen und Äußerungen seitens der Notenbanken den
Anlegern die „Garantie“, dass sie damit auf dem richtigen Wege sind. Die Entkopplung zwischen
Realwirtschaft und Aktienkursen wurde immer stärker, was niemanden daran hinderte, Einbrüche früh zu
kaufen. Die Volatilität sank und sorgte für noch mehr trügerische Sicherheit. Diese Entkopplung ist,
nebenbei gesagt, auch einer der Gründe, warum bewährte und aussagekräftige Chartformationen in allen
möglichen Preisverläufen in den zurückliegenden Jahren immer wieder „regelwidrig“ abgearbeitet wurden.

Dass die Aktienmärkte (erst) jetzt merkliche Schwäche zeigen, hängt damit zusammen, dass sich die
Dynamikverluste der Weltwirtschaft nicht länger übersehen lassen. In einer solchen Situation sind die
großen Anleger daran interessiert, ihr in den Jahren zuvor akkumuliertes Material möglichst teuer an die
breite Masse der Anleger zu verteilen.

Wichtige Indizien für solche Überlegungen kommen aus der Zinsecke. Der TED-Spread sendet Signale
aus, dass die Liquiditätsversorgung (auf noch hohem Niveau) knapper wird – der Spielraum für Zukäufe
wird kleiner. Und: Der Spread von High-Yield-Unternehmensanleihen ist seit Ende Juni um 1% auf jetzt
4,4% angestiegen. Dies signalisiert Risikoaversion, die sich auch auf Aktienengagements auswirkt.

Tom McClellan weist in seinem jüngsten Newsletter auf die hohe Long-Positionierung der „Commercials“
im Kupfer-Future hin und sieht Parallelen zur hohen Short-Positionierung beim Dollar-Index. Beides deutet
seiner Meinung nach in dieselbe Richtung, nämlich, dass Rohstoff-Preise vor einer deutlichen
Aufwärtsreaktion stehen. Ein solches Szenario würde meiner Meinung nach aber erst bestätigt, wenn der
Kupfer-Preis über 7300 Dollar steigt. Das würde beim CRB-Index einem Wert von über 295 entsprechen.
Ein Anstieg der Öl-Preise über etwa 93 würde das negative Rohstoff-Bild ebenfalls relativieren.

Beginnt eine Bewegung in Richtung dieser Pegel, würden vermutlich auch Aktienbullen wieder Rückenwind
bekommen. Die Auswertung der kurzfristigen Volumenverteilung an der NYSE zeigt aktuell ohnehin, dass
die seit Mitte September anhaltende Distribution in ihr überdehntes Stadium eingetreten ist. Gemessen an
der durchschnittlichen Länge solcher Überdehnungsphasen könnte im Laufe der nächsten Woche mit
erneuter (kurstreibender) Akkumulation gerechnet werden. Wenn in der angeschlagenen Marktverfassung
nichts dazwischen kommt…
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http://research.stlouisfed.org/fred2/series/TEDRATE
http://research.stlouisfed.org/fred2/series/BAMLH0A0HYM2
http://www.mcoscillator.com/
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2014/10/04/eurozone-eine-schwache-woche/

