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DEVISENWOCHE

Gute Aussichten fˇr
Rohstoffwährungen

Von J˛rg Rohmann *)
.......................................................

B˛rsen-Zeitung, 15.3.2016
Rohstoffwährungen geh˛rten in den
vergangenen Jahren klar zu den Ver-
lierern. Seit Mitte Januar ist aber
eine signifikante Gegenbewegung
festzustellen. Die Chancen auf eine
Erholung stehen gut. Die klassischen
Rohstoffwährungen australischer
Dollar, kanadischer Dollar oder sˇd-
afrikanischer Rand konnten im bis-
herigen Jahresverlauf fast zweistel-
lig gegenˇber den Industrielan-
dwährungen zulegen. Getrieben
wird diese Aufwärtsbewegung durch
einen breiten Aufschwung bei den
Rohstoffen, insbesondere im Metall-
und Energiesektor. So konnte der
breitgefasste CRB-Rohstoffindex seit
Anfang des Jahres um ˇber 12% zu-
legen. Davon profitieren auch roh-
stoffnahe Anlageklassen. Die B˛r-
sengewinner in 2016 sind nicht die
USA oder Europa, sondern Sˇdafri-
ka, Kanada, Brasilien, Peru, Chile
und Indonesien.
Ungew˛hnlich ist dies keineswegs.

Rohstoffe und Rohstoffwährungen
durchlaufen in regelmäßigen Ab-
ständen Auf- und Abschwungpha-
sen. Dabei ist ein generelles Muster
zu beobachten. Der Boom ist zu Be-
ginn geprägt von einem vorangegan-
genen Investitionsstau in den Roh-
stoffländern, der in einer strukturel-
len Angebotsverknappung sowie ei-

ner US-Dollar-Abwertung mˇndet.
Da Rohstoffe in der Regel in US-Dol-
lar fakturiert werden, fˇhrt eine Ab-
wertung der amerikanischen Valuta
zu steigenden Rohstoffpreisen. Die
Abwertung basiert normalerweise
auf einer expansiven US-Geldpolitik,
die das Zinsniveau senkt. Dadurch
steigen die Rohstoffpreise und die
importierte Inflation in den USA an,
was die Gesamtinflation erh˛ht. In
der Folge sinkt der US-Realzins. Die
h˛heren Rohstoffpreise wiederum

ziehen Investitionen und h˛heres
Wirtschaftswachstum in den Roh-
stoffländern nach sich.

Verbindung zu US-Zinsen

Das Realzinsniveau gegenˇber dem
US-Dollarraum weitet sich aus. In-
vestoren fragen dementsprechend

verstärkt Anlageklassen in den Roh-
stoffländern nach, was deren Wäh-
rung aufwerten lässt. Aufgrund der
steigenden Rohstoffpreise und h˛he-
rer Inflationserwartungen gehen In-
vestoren dazu ˇber, Rohstoffinvest-
ments als Inflationsschutz zu täti-
gen. Dies treibt die Preise und den
Prozess weiter an, bis die Funda-
mentaldaten die erreichten Niveaus
nicht mehr rechtfertigen. Der Pro-
zess kehrt sich in eine Abwärtsspira-
le um, den sogenannten Bust. In die-
ser Phase fallen die Rohstoffwährun-
gen analog zu den Rohstoffen, und
eine deflationäre Entwicklung ist zu
beobachten. Die letzte Boomphase
im Rohstoffsektor entfaltete sich
von Anfang des Jahrtausends bis zu
den Hochpunkten im Jahr 2008 und
2011. Danach setzte die Bustphase
ein, die bis heute wirkt und mit star-
ken Verlusten der Rohstoffwährun-
gen einhergeht.

Zeichen der Reflationierung

Nach fast fˇnf Jahren Abwärtstau-
mel erscheint die aktuelle Entwick-
lungmehr zu sein als eine temporäre
Gegenbewegung. Dafˇr spricht
nicht nur der breite Anstieg des Roh-

stoffsektors, sondern speziell die
Goldpreisentwicklung. In der Fi-
nanzkrise erreichte das Edelmetall
im Oktober 2008 sein Tief, während
die anderen Anlageklassen weiter
fielen. Als Frˇhindikator zeigte es
bereits die reflationäre Tendenz an.
Auch in der aktuellen Situation hat
Gold als erste Anlageklasse im Janu-

ar eine Bodenbildung vollzogen und
weist auf eine anziehende Inflation
hin.
Kritiker eines erneuten Auf-

schwungs bei den Rohstoffwährun-
gen verweisen aber auf den begon-
nenen Leitzinserh˛hungszyklus der
US-Notenbank. Aufgrund der inver-
sen Korrelation zwischen US-Dollar
und Rohstoffen dˇrften sich nämlich
die wirtschaftlichen Perspektiven
der Rohstoffländer und damit ihrer
Währungen schwierig gestalten. Je-
doch sollte nicht vergessen werden,
was die US-Notenbank seit dem Plat-
zen der Technologieblase bekämpft:
Deflation und nicht Inflation. Von
daher ist von einem sehr moderaten
Zinszyklus auszugehen, um die er-
sten Anzeichen einer gewˇnschten
Inflationsspirale nicht abzuwˇrgen.
Aktuell präsentiert sich die US-Ver-
braucherpreisinflation mit 1,4% im
Jahresvergleich robust. Die von der
Fed als Inflationsmaß bevorzugte
Kerninflation liegt sogar bei 2,2% –
Tendenz steigend. Gerade die Ker-
ninflation ohne Energie- und Le-
bensmittelpreise ist durch ein anzie-
hendes Lohnwachstum geprägt.
Sollten die Rohstoffpreise ihren Bo-
den gefunden haben, dˇrfte in der
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zweiten Jahreshälfte die Inflation an
Fahrt aufnehmen. Lässt die Fed wie
erwartet der Inflation ,,Spielraum‘‘
nach oben, dˇrfte der Realzins in
den USA sinken, anstatt zu steigen.
In diesem Szenario k˛nnte nach

der deflatorischen Finanzmarkt-
phase seit 2011 keine neue Boom-

phase, aber eine Erholung bei Roh-
stoffen und rohstoffnahen Anlage-
klassen einsetzen. Die vergangenen
Wochen haben bereits zu einer mas-
siven und breiten Umschichtung ge-
fˇhrt und lassen auf einen erh˛hten
Inflationsschutz der Investoren
schließen. Letztendlich wird es dar-

auf ankommen, ob die US-Inflation
stärker steigt als das Zinsniveau.
Die US-Notenbank dˇrfte genau die-
ses Ziel verfolgen. Gute Aussichten
fˇr Rohstoffwährungen.
.......................................................
*) J˛rg Rohmann ist Finanzmarkt-
analyst in Frankfurt.
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