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Beginnt jetzt ein neuer
Rohstoff-Superzyklus?

- Rohstoffpreise zuletzt deutlich gestiegen — Trend kénnte anhalten
- Steigende Nachfrage trifft auf zunehmend begrenztes Angebot
- Politische MaBBnahmen und Nachhaltigkeitsziele dirften Trend langfristig stltzen

Die Preise fur Rohstoffe haben in den vergangenen Mona-
ten deutlich zugelegt und erreichten zum Teil neue Allzeit-
hochs: Aluminium etwa verteuerte sich in US-Dollar ge-
rechnet seit Anfang Mai 2020 um mehr als 60 Prozent,
der Kupferpreis konnte sich fast verdoppeln. Selbst Ol und
Kohle, die im Zuge immer intensiverer Diskussionen um
das Thema Nachhaltigkeit langfristig global an Bedeutung
zu verlieren drohen, konnten stark zulegen.

Rohstoffpreise: Superzyklus oder Strohfeuer?

Viele Marktteilnehmer sprechen schon von einem neuen
Rohstoff-Superzyklus. Doch was ist dran an dieser Ein-
schatzung — erleben die Markte aktuell wirklich den An-
fang eines langfristigen Aufwartstrends bei den Rohstoff-
preisen oder handelt es sich nur um ein zyklisches
Strohfeuer? Nach Einschatzung der Postbank trifft Ersteres
zu: Die konjunkturelle Erholung nach der Coronavirus-
Krise und langfristig ausgerichtete Investitionspakete der

Regierungen dirften die Preise Uber die kurze Frist hinaus
weiter nach oben treiben — mit entsprechend interes-
santen Moglichkeiten fir Anleger.

Was ist ein Superzyklus?

Fir einen Superzyklus braucht es mehr als steigende
Preise einzelner Rohstoffe nach einer schweren Rezession.
Vielmehr ist damit ein lang anhaltender, 10 bis 15 Jahre
andauernder, nachfragegetriebener Preisanstieg tber alle
Rohstoffklassen gemeint. So zum ersten Mal geschehen
am Ende des 19. Jahrhunderts in Zusammenhang mit der
Industrialisierung in den USA. Ein weiterer Rohstoff-Super-
zyklus folgte vor dem Zweiten Weltkrieg, getrieben unter
anderem durch die massive weltweite Aufriistung. Nach
dem Krieg sorgten die Investitionsprogramme der US-Re-
gierung zur Bekampfung der Armut im Land sowie der
Wiederaufbau der Industrien in Europa und Japan fur ei-
nen erneuten Rohstoff-Preisanstieg bis in die >>



1970er-Jahre hinein, bevor mit der Aufnahme Chinas in
die Welthandelsorganisation und seinem industriellen
Aufstieg Anfang dieses Jahrtausends der bislang letzte
Superzyklus begann.

Kurzfristig: Konjunkturerholung treibt Nachfrage
Daflr, dass die Rohstoffmarkte aktuell am Beginn eines
erneuten Superzyklus stehen kdénnten, gibt es mehrere
Grinde. Auf kurze Sicht nahren die zunehmend erfolg-
reichen Impfkampagnen weltweit die Hoffnung auf eine
baldige Normalisierung der wirtschaftlichen Aktivitaten:
Reisen beispielsweise waren dadurch wieder moglich und
das Verbrauchervertrauen wirde unter anderem durch
eine steigende Jobsicherheit voraussichtlich zulegen, wo-
durch die Nachfrage nach zum Beispiel Ol oder Materi-
alien zur Herstellung langlebiger Konsumgdtern weiter
steigen durfte.

Langfristig: Investitionsstau sorgt fiir Angebotsdefizit
Auf lange Sicht spricht unter anderem die zu erwartende
Angebotsverknappung bei Rohstoffen fur einen anhal-
tend positiven Preistrend. Denn im Zuge der zunehmenden
Fokussierung vieler Marktteilnehmer auf nachhaltige
Technologien und umweltschonende Geschaftsmodelle
gerieten Minen- und Olunternehmen in den vergangenen
Jahren zunehmend unter Druck: Abnehmende Invest-
ments und Gewinne in diesen Sektoren sorgten dafdr,
dass die Unternehmen weniger Geld in den Ausbau und
Erhalt ihrer Produktionskapazitaten investierten. Dadurch
kénnte beispielsweise die tigliche globale Olférdermenge
im Jahr 2025 um rund 8 Millionen Fass geringer ausfallen
als bisher erwartet. Bei Kupfer kdnnte die Angebotslicke
im Jahr 2030 bei Gber 8 Millionen Tonnen liegen.

Die erwarteten Angebotsllicken durften aufgrund sehr
langer Durchlaufzeiten produktionssteigender Investiti-
onen selbst bei gréBten Anstrengungen nur langsam ge-
schlossen werden kénnen.

Politische MaBnahmen stiitzen langfristigen Trend

Der letztlich entscheidende Faktor fur die Etablierung
eines Superzyklus ist jedoch die Politik: In allen vorange-
gangenen Zyklen waren es umfangreiche Investitionspro-
gramme einzelner Regierungen, die die Grundlage fur
langfristig steigende Rohstoffpreise darstellten. Entspre-
chende Fiskalpakete wurden und werden auch aktuell
aufgelegt — und das sogar auf globaler Ebene, sei es der
Infrastrukturplan der Biden-Regierung in den USA, ,Next
Generation EU" in Europa oder die angekindigten MaB-
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nahmen im Rahmen des jlingst verabschiedeten chine-
sischen Flnfjahresplans.

Allen Planen gemeinsam sind die Bestrebungen, den
Wohlstand innerhalb der jeweiligen Gesellschaften besser
zu verteilen — eine der Lehren der Coronavirus-Krise, die
die soziale und wirtschaftliche Ungleichheit offengelegt
hat. Eine solche Umverteilung kénnte dazu flhren, dass
Haushalte mit niedrigeren Einkommen mehr konsumieren,
was die Nachfrage nach Rohstoffen stlitzen wirde.

Hinzu kommt der Aspekt Nachhaltigkeit. Denn um die Kli-
maziele der Weltgemeinschaft zu erreichen, bedarf es
Uber die kommenden Jahrzehnte riesiger Investitionen:
Schatzungen gehen bis 2050 von durchschnittlich 2 Billi-
onen US-Dollar jéhrlich aus — das entsprache rund 28 Pro-
zent des Weltbruttoinlandsprodukts. Das sind ahnliche
Dimensionen wie Anfang der 2000er-Jahre beim industri-
ellen Aufstieg Chinas.

Bei all diesen Entwicklungen durften Industriemetalle eine
besonders wichtige Rolle spielen. Es ist daher kaum ver-
wunderlich, dass viele Lander bereits versuchen, sich
den Zugang zu Materialien, die zur Herstellung von zum
Beispiel Batterien, 5-G-Technik oder Wasserstoffzellen be-
no6tigt werden, durch den Aufbau entsprechender Liefer-
ketten zu sichern. Auch dieser Aspekt dirfte sich preis-
steigernd auswirken.

Fir Anleger: Aktien statt Rohstofflager

Um an dem mdoglichen langfristigen Rohstofftrend zu par-
tizipieren, kénnte sich fur entsprechend risikobereite An-
leger ein Engagement am Aktienmarkt anbieten — direkte
Investments am Rohstoffmarkt sind dagegen zum Teil
sehr kompliziert und mit besonderen Risiken verbunden.
Dabei sollte grundsatzlich berticksichtigt werden, dass
auch ein indirektes Rohstoffinvestment im Rahmen eines
breit aufgestellten Portfolios erfolgen sollte.

Interessant kénnten dabei Unternehmen aus den Sektoren
sein, die durch die geplanten Investitionsprogramme der
Regierungen in Zukunft unterstitzt werden sollen, etwa
solche aus den Bereichen erneuerbare Energien oder Digi-
talisierung. Zwar wurden ihre Kosten durch hohere
Rohstoffpreise steigen, allerdings auch ihre Umsatze
sowie das allgemeine Preisniveau. Es ist davon auszuge-
hen, dass das Nachfragewachstum die Kosteneffekte in
diesen Branchen Ubersteigen dirfte — die Margen also
stabil bleiben. >>
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Besonders stark von héheren Rohstoffpreisen profitieren
dirften zudem die Energie- sowie die Roh- und Grund-
stoffunternehmen selbst. Im Energiesektor des Weltleitin-
dex MSCI World erwartet die Analystengemeinde in den
kommenden zwolf Monaten beispielsweise Gewinnstei-
gerungen von 150 Prozent — ausgehend von einem coro-
nabedingt niedrigen Niveau. Im Roh- und Grundstoffsek-
tor wird mit einem Gewinnwachstum von 27 Prozent
gerechnet.

Wichtige Hinweise

Redaktionsschluss:28.05.2021/ 12:00 Uhr

Herausgeber: Chef-Anlagestratege Deutsche Bank Privat- und Firmenkunden
Fotohinweis zum Titelmotiv: salita 2010/ Adobe Stock

Postbank — eine Niederlassung der Deutsche Bank AG.

Bei diesen Informationen handelt es sich um Werbung. Die Texte gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der
Unvoreingenommenheit von Anlage- und Anlagestrategieempfehlungen oder Finanzanalysen. Es besteht kein Verbot fir den Ersteller oder fur
das fur die Erstellung verantwortliche Unternehmen, vor bzw. nach Ver&ffentlichung dieser Unterlagen mit den entsprechenden Finanzinstru-
menten zu handeln.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageempfehlung, Anlageberatung oder Handlungsempfehlung dar, sondern
dienen ausschlieBlich der Information. Die Angaben ersetzen nicht eine auf die individuellen Verhaltnisse des Anlegers abgestimmte Beratung.

Allgemeine Informationen zu Finanzinstrumenten enthalt die Broschtre ,Basisinformation tber Wertpapiere und weitere Kapitalanlagen”, die
ein Kunde bei Depotertffnung automatisch zugesandt bekommt.

Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen. Obwohl sie aus Sicht der Bank auf
angemessenen Informationen beruhen, kann sich in der Zukunft herausstellen, dass sie nicht zutreffend oder nicht korrekt sind.

Sofern es in diesem Dokument nicht anders gekennzeichnet ist, geben alle Meinungsaussagen die aktuelle Einschatzung der Deutsche Bank
wieder, die sich jederzeit andern kann. Die Deutsche Bank tibernimmt keine Verpflichtung zur Aktualisierung der in diesem Dokument
enthaltenen Informationen oder zur Inkenntnissetzung der Anleger tber verfligbare aktualisierte Informationen.

Die Deutsche Bank AG unterliegt der Aufsicht der Europaischen Zentralbank und der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.

© Deutsche Bank AG 2021



