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DIE WELTWIRTSCHAFT 
 
�  Schwellenländer in der Währungskrise 
 
Die Anleger scheinen eine neue Krise entdeckt zu haben: Die Währungen 
der Schwellenländer stehen unter Druck. Die dort drohende 
Währungskrise,  begründet durch die Kapitalflucht ihrer Anleger aus den 
Schwellenländern, sorgt für Angst und Schrecken. 
 
Es war in der Berichtszeit zu beobachten, dass Anleger ihre Devisen in 
großem Stil abgestoßen haben. Besonders der argentinische Peso und 
die türkische Lira mussten starke Kursverluste hinnehmen. Die 
Währungen werteten sich auf Monatssicht deutlich zum Euro ab, der 
südafrikanische Rand fiel auf den tiefsten Kurs seit Oktober 2008. 
 
Auch die Rupie gehört zu den Sorgenkindern. Nun stemmt sich auch die 
indische Zentralbank gegen eine weitere Abwertung der Rupie und hat 
überraschend die Maßnahme ergriffen ihren Leitzins anzuheben. Dieser 
stieg von 7,75 auf 8,0 Prozent. Im vergangenen Jahr verlor die indische 
Währung gegenüber dem Dollar mehr als 26 Prozent des Wertes. 
 
Um den Verfall der heimischen Währung zu bremsen, hat auch die 
türkische Notenbank Bank reagiert und kräftig die Zinsen erhöht. Wie die 
Notenbank CBRT nach einer Krisensitzung in Ankara mitteilte, steigt der 
Leitzins (Benchmark Repo Rate) von bisher 4,50 auf 10,00 Prozent. Den 
Zinssatz für Übernacht-Kredite beträgt nunmehr 12,00 (bisher 7,75) 
Prozent, der für Übernacht-Ausleihungen 8,00 (bisher 3,50) Prozent. Die 
türkische Lira steht seit Wochen unter Druck und dafür ausschlaggebend 
ist ein Gemisch aus politischen und wirtschaftlichen Gründen. 
 
Die Furcht vor einer raschen Straffung der amerikanischen Geldpolitik und 
einer erlahmenden Weltwirtschaft hat die Anleger reagieren lassen. 
Erschwerend wiegt sowohl für die Türkei wie für viele andere 
Schwellenländer der Geldentzug der amerikanischen Notenbank Fed. Die 
Federal Reserve teilte in ihrer letzten Sitzung mit,  ihre zur 
Konjunkturbelebung aufgelegten Wertpapierkäufe in diesem Jahr 
schrittweise zurückzufahren. Dies veranlasst viele Investoren, Kapital aus 
aufstrebenden Ländern abzuziehen, was die Einfuhr von Gütern und 
Dienstleistungen erschwert. 
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�  US-Wirtschaft wächst 2013 deutlich 
 
Die guten Wachstumsdaten zum Jahresschluss 2013 stützen die 
Entscheidung der Notenbank Federal Reserve (Fred), die Anleihekäufe 
um weitere 10 Milliarden Dollar auf 65 Milliarden Dollar im Monat zu 
drosseln. Der Leitzins bleibt weiter bei faktisch Null Prozent. Die 
Notenbank hatte die Entscheidung zur Drosselung der Anleihekäufe mit 
beschleunigtem Wachstum in den jüngsten Quartalen begründet. 
 
Das vergangene Jahr hat die amerikanische Wirtschaft mit einem soliden 
Wachstumstempo beendet. Die reale Wirtschaftsleistung stieg im Zeitraum 
von Oktober bis Dezember auf das Jahr hochgerechnet um 3,2 Prozent, 
nach 4,1 Prozent im dritten Quartal. 
 
Dieser Endspurt sorgte dafür, dass im Gesamtjahr 2013 das reale 
Bruttoinlandsprodukt 1,9 Prozent, nach 2,8 Prozent im Vorjahr, 
anwachsen konnte. Analysten erwarten für dieses Jahr ein Wachstum von 
knapp 3 Prozent. Sie verweisen unter anderem auf den Schwung, mit dem 
die Wirtschaft in das neue Jahr gehe, und auf langsameres Tempo der 
Haushaltssanierung. Demokraten und Republikaner hatten sich darauf 
geeinigt, die strikten Sparvorgaben für dieses und das kommende 
Fiskaljahr zu lockern. Dies soll der US-Wirtschaft zusätzliche Impulse 
geben. 
 
 
 

EUROPA 
 
�  Konjunktur in der Währungsunion 
 
Die Inflation in der Europäischen Währungsunion sinkt weiter und im 
Januar 2014 betrug die allgemeine Teuerungsrate nur 0,7 Prozent. Das 
entsprach einem Rückgang von 0,1 Prozentpunkten gegenüber dem 
Vormonat, wie das EU-Statistikamt Eurostat in Luxemburg mitteilte. 
Hauptgrund für den Rückgang sind erneut die sinkenden Energiepreise. 
Überdurchschnittlich verteuerten sich im Januar dagegen Lebensmittel, 
Alkohol und Tabak mit 1,7 Prozent, gefolgt von Dienstleistungen mit 1,1 
Prozent. Die Energiepreise fielen im Vergleich zum Januar 2013 um 1,2 
Prozent, während sich Industriegüter um 0,2 Prozent verteuerten. 
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Gegensätzlich zur weiter niedrigen Teuerungsrate verharrt die 
Arbeitslosigkeit in den Ländern der Währungsunion insgesamt auf hohem 
Niveau. Im Dezember 2013 waren etwas mehr als 19 Millionen Menschen 
im erwerbsfähigen Alter ohne Beschäftigung, das entspricht einer Quote 
von 12 Prozent. Seit Oktober blieb die Quote demnach stabil, was erst 
einmal positiv bewertet werden kann. Besonders schwierig ist die Lage 
weiter in den von der Finanzkrise besonders betroffenen Ländern 
Spanien, Portugal und allen voran Griechenland. 
 
Auch in Frankreich ist die Arbeitslosigkeit vergangenen Dezember auf ein 
neues Rekordhoch gestiegen und hat erstmals die Grenze von 3,3 
Millionen überschritten. Damit ist der Versuch von Präsident François 
Hollande gescheitert, die Zahl der Arbeitslosen bis zum Jahresende 
abzubauen, was den französischen Präsidenten im eigenen Land weiter 
unter Druck setzt. 
 
Der Reformdruck auf Griechenland nimmt unterdes weiter zu und die 
Euro-Finanzminister zögern damit, die nächste Kredittranche für 
Griechenland freizugeben. Es heißt, die Troika ist unzufrieden, da viele 
angekündigte Reformen nicht in Fahrt kommen. Diese Verzögerung ist der 
Grund dafür, dass die Troika noch Nachbesserungsbedarf im griechischen 
Etatentwurf für 2014 und 2015 sieht. Für die Gläubiger Griechenlands fällt 
aber noch stärker ins Gewicht, dass etliche Strukturreformen, die schon 
bis Mitte Dezember beschlossen werden sollten, noch nicht umgesetzt 
bzw. angegangen worden sind. Hierzu zählen Privatisierungen, die 
Deregulierung der Arbeitsmärkte und weitere Reformen der öffentlichen 
Verwaltung. In der Eurogruppe werden Vermutungen zwar 
zurückgewiesen, die Regierung wolle den Abschluss der laufenden 
Prüfmission bis nach der Wahl im Mai 2014 hinauszögern, doch 
naheliegend ist diese Tatsache schon. 
 
 
 

DEUTSCHLAND 
 
�  Ifo-Index: Deutsche Unternehmen werden optimistisch er 
 
Das neue Jahr ist für die deutsche Wirtschaft gut gestartet und die 
Stimmung  ist gut. Der wichtige Ifo-Index legte zu und die Manager 
schätzen ihre aktuelle Lage und das künftige Geschäft besser ein.
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Das Wirtschaftsforschungsinstitut teilte mit, dass der Ifo-Geschäftsklima-
Index im Januar von 109,5 auf 110,6 Punkte angestiegen ist. Das 
wichtigste Stimmungs-Barometer der deutschen Wirtschaft kletterte damit 
auf den höchsten Stand seit etwa zweieinhalb Jahren. 
 
 

 
Quelle: www.ifo.de 
 
Die rund 7.000 befragten Unternehmen schätzen dabei nicht nur ihre 
aktuelle Geschäftslage besser ein als im Dezember, sie sind auch 
optimistischer für das Geschäft in den kommenden Monaten, als sie es 
noch im Dezember waren. 
 
Die aktuellen Prognosen sagen, die deutsche Wirtschaft dürfte in diesem 
Jahr deutlich stärker zulegen als im Jahr 2013, das nur mit insgesamt 0,4 
Prozent endete. Die Bundesbank sagt für 2014 ein Wachstum von 1,7 
Prozent voraus. Die Bundesregierung ist anscheinend zuversichtlicher für 
die Entwicklung der deutschen Wirtschaft. Meldungen sagen, die Experten 
von Bundeswirtschaftsminister Sigmar Gabriel wollten ihre Prognose für 
das Wirtschaftswachstum im laufenden Jahr auf 1,8 Prozent anheben. 
Diese Zahl soll im neuen Jahreswirtschaftsbericht veröffentlicht werden. 
Bisher sagt die Prognose der Bundesregierung 1,7 Prozent 
Wirtschaftswachstum voraus. 
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NE-METALLE 
 
ALUMINIUM 
 
�  Weitere Produktionskürzungen erwartet 
 
Der Aluminiumpreis ist in den letzten Monaten in eine Seitwärtsbewegung 
zwischen 1.700 US-Dollar und 1.950 US-Dollar je Tonne übergegangen. 
In unserer Berichtszeit Januar 2014 präsentierten sich die Notierungen in 
einer breiten Range von 1.813 USD in der Spitze am 20.01.14 und mit 
1.708,50 USD am 31.01.14. Insgesamt ist aber ein tendenzieller 
Preisrückgang zu beobachten und die Marke 1.700 USD rückt in 
gefährliche Nähe. 
 
Trotz der negativen Preisentwicklung wird die Aluminiumnachfrage im Jahr 
2014 vor allem dank des Autobooms in den USA und China um rund 
sieben Prozent wachsen können. Ebenso nimmt die Vielfalt der 
industriellen Anwendungen von dem Leichtmetall zu, so dass auch von 
Seiten der Nachfrage hier noch Überraschungen zu erwarten sind. 
 
Eine Belastung bleiben für den Aluminiummarkt die weiterhin hohen 
Lagerhausvorräte innerhalb und außerhalb der lizenzierten Lagerhäuser 
der LME. Zuletzt wurden 5.423.550 Tonnen registriert, am 02.01.14 waren 
es 5.451.800 Tonnen. Über die Höhe der Bestände außerhalb der LME-
Läger gibt es nur Spekulationen und die Zahlen der sogenannten 
„Schattenbestände“ schwanken zwischen 2 und 5 Millionen Tonnen. 
Mancher hat Sorge davor, dass diese Mengen noch auf den Markt 
gelangen könnten. Bei den aktuellen Preisen soll rund 30 Prozent der 
weltweiten Aluminiumkapazität mit Verlust produziert werden. Analysten 
sehen keine Entspannung auf dem Aluminiummarkt, da dieser derzeit von 
Überkapazitäten geprägt ist. Diese Last wird noch länger auf dem Mark 
liegen. 
 
Analysten von Fitch Ratings Ltd. sind der Meinung, dass die Überkapazität 
bei chinesischen Aluminiumschmelzern die Weltmarktpreise auch in 
diesem Jahr belasten wird. Die chinesische Kapazität zur Raffinierung von 
Aluminium aus Tonerde wird in diesem Jahr auf 34,2 Millionen Tonnen 
steigen, nach 30,3 Millionen Tonnen 2013 und 26 Millionen Tonnen 2012.
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China erhöhte im vergangenen Jahr die Produktion, obwohl der Rest der 
Welt sie um 1,06 Millionen Tonnen senkte, um die Preise zu stabilisieren, 
die das Niveau der Produktionskosten gesunken sind. Insgesamt soll es in 
den nächsten Monaten zu weiteren Produktionskürzungen kommen. 
 
Für Aluminium wird für das Jahr 2014 eine Erholung im Aluminiumpreis in 
Richtung von 1.900 USD erwartet. Die Prognosen für den Aluminiummarkt 
sind für 2014 durchaus positiv, mit einer Belebung des Geschäfts wird 
gerechnet. 
 
 
KUPFER 
 
�  Starke Nachfrage – rückläufige Bestände 
 
Fast der gesamte Rohstoffmarkt sackte nach den Meldungen über die 
schlechte chinesische Wirtschaftslage ab. Neben Öl und Aluminium büßt 
auch Kupfer an Wert ein, denn wenn sein größter Konsument schwächelt, 
gehen die Notierungen zurück. Kupfer gab anschließend  weiter nach und 
befindet sich damit auf der längsten Verluststrecke seit Dezember 1998. 
 
Grund für die Verluste ist die Sorge, dass die Nachfrage nach dem roten 
Metall angesichts der konjunkturellen Abschwächung in China 
zurückgehen wird. Doch zur Bewertung des Marktverhaltens der Chinesen 
gibt es unterschiedliche Ansichten. Die aktuelle Situation ist eher von 
Zurückhaltung geprägt, aber aufgrund der geplanten Infrastrukturprojekte 
in China, wie auch z. B. die Modernisierung des Stromnetzes, spricht 
vieles für eine Nachfragebelebung.  
 
Die Entwicklung der London Metal Exchange Notierungen untermauern 
aktuell eher die Ansichten der Pessimisten im Markt. Innerhalb des 
Januars sind die Notierungen insgesamt stark zurückgegangen. Bis zum 
20.01.14 wurde die Marke bei 7.300 USD noch gehalten. Am 17.01.14 
wurde dann mit 7.340 USD der höchste Stand erreicht. Dabei profitiert das 
Industriemetall von der anhaltenden Expansion im verarbeitenden Sektor 
Chinas, dem weltgrößten Kupferverbraucher, sowie den weiter sinkenden 
Lagerbeständen. Bis zum 31.01.14 verlor der Markt dann nahezu 300 
USD und der Monat schloss mit schwachen 7.062,50 USD. 
 
Die Bestände an der LME sind im Januar 2014 um 14 Prozent auf 314.525 
Tonnen gefallen, was den höchsten Monatsrückgang seit Mitte 2009 
markierte. Die Lagerbestände an der LME sind den 41. Handelstag in 
Folge gesunken, die längste Verluststrecke seit 2004. 
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Zu Monatsbeginn lagen die Vorräte noch bei 365.700 t. Damit sind die 
Aussichten von der Angebotsseite insgesamt positiv zu beurteilen. 
 
Die International Study Groups für Kupfer (ICSG) gab für den Zeitraum 
Januar bis Oktober 2013 auf dem Kupfermarkt ein Angebotsdefizit von 
230.000 Tonnen bekannt. Dieses lag zwar deutlich unterhalb des Defizits 
des Vorjahreszeitraums, aber angesichts der deutlichen Ausweitung der 
Minenproduktion überraschen diese Zahlen trotzdem ein wenig. Die 
Nachfrage hat sich den Daten zufolge vergleichsweise robust gezeigt. So 
konnte das ICSG über einen Bedarfszuwachs von 8,2 Prozent in China 
berichten. Bezieht man den Abbau der nicht in den öffentlichen Statistiken 
auftauchenden Zolllagerbestände mit ein, dürfte die reale Nachfrage sogar 
noch höher gelegen haben. 
 
Der nächste Hinweis auf die wirtschaftliche Entwicklung in China steht den 
Märkten noch bevor, wenn der offizielle chinesische 
Einkaufsmanagerindex für das verarbeitende Gewerbe in China im Januar 
zur Veröffentlichung an-steht. Die weitere Reduzierung der Anleihekäufer 
seitens der Fed ist ein Zeichen dafür, dass sich die wirtschaftlichen 
Aussichten weiter verbessern, was gewiss gut für Kupfer ist. 
 
Kupfer könnte auf den Zug der verbesserten Konjunkturaussichten 
aufsteigen, und wenn sich die positiven Prognosen bestätigen, wird sich 
dies in steigenden Notierungen niederschlagen. Die Aussichten für die 
Entwicklung des Kupfermarktes sind für 2014 gut, insbesondere vor dem 
Hintergrund der kontinuierlich geringer werdenden Kupferbestände. 
 
 
NICKEL 
 
�  Steigende Nickelnotierungen 
 
Fast schon wie erwartet, wurde der Nickelpreis durch das Inkrafttreten des 
indonesischen Exportverbotes von Nickelerzen getrieben. Das Export-
Verbot für unbehandelte Erze aus Indonesien hat zuletzt in der Nickel-
Industrie für Aufruhr gesorgt. Der Preis des Metalls zog deutlich an und 
Aktien von Nickel verarbeitenden Konzernen waren am Aktienmarkt stark 
gefragt. Indonesien will stärker von seinem Rohstoffreichtum profitieren 
und dafür die Wertschöpfung im eigenen Land erhöhen. Deshalb dürfen 
unbehandelte Erze seit dem 12.01.14 nicht mehr ausgeführt werden. 
 
Im Vorgriff des Exportstopps haben die Chinesen ihre Bestände massiv 
aufgebaut und sich die Versorgung somit temporär gesichert. Halten die 
Exportrestriktionen allerdings an, wovon man zum jetzigen Zeitpunkt
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ausgehen muss, wird sich das Reich der Mitte früher oder später jedoch 
nach Alternativen umschauen müssen. Neben verstärkten Importen von 
den Philippinen kommen hier insbesondere qualitativ höherwertige Erze 
aus Australien in Frage. Damit würden jedoch entsprechend die 
Produktionskosten steigen, was wiederum perspektivisch für höhere 
Nickelnotierungen spricht. 
 
Der im Jahr 2014 um fast 20 Prozent abgesackte Nickelpreis zog nach der 
Ankündigung stark an. An der London Metal Exchange verteuerte sich die 
Tonne Nickel bis auf 14.730 USD am 22.01.14. Nickel ist somit seit 
Monatsbeginn um 750 USD (13.980 USD am 02.01.14) in der Spitze 
geklettert. 
 
Beobachter sehen allerdings, dass diese Rechnung kurzfristig nicht 
aufgeht, da viele Firmen in Indonesien die notwendigen Investitionen 
versäumt hätten.� Viele Minen haben wegen des Exportverbots ihren 
Betrieb stark zurückgefahren oder vorerst ganz eingestellt. Nach Angaben 
des Unternehmerverbands der Minenindustrie in Indonesien hat dies 
bereits zu 30.000 Entlassungen geführt, weshalb es in der Hauptstadt 
Jakarta schon zu Protesten gekommen ist. Neben diversen technischen 
Problemen wird der schwache Nickelpreis wohl dazu beitragen, dass der 
Betreiber der Minen geplante Expansionspläne vorerst ad acta legen 
dürfte. 
 
Der Nickelkurs zeigt zum Monatsende erneut deutliche Schwächen und 
notiert mit 13.745 USD. Diese Entwicklung ist vor dem Hintergrund 
erstaunlich, da die Exporteinschränkung für Nickelerze aus Indonesien 
tatsächlich  vollzogen wurde. Unter charttechnischen Aspekten sollte 
Nickel vorerst eher seitwärts tendieren. Deutliche Preissteigerungen sehen 
die Marktteilnehmer nicht, da die gesamte Situation auf der 
Verbraucherseite noch als zu unsicher bewertet wird. 
 
Der Nickelmarkt zeigte sich in den ersten elf Monaten des Jahres 2013 gut 
versorgt. So weist die INSG einen Angebotsüberschuss von 180.000 
Tonnen aus. Die Vorräte der Nickelbestände in den Lägern der LME 
blieben nahezu den ganzen Monat auf dem gleichen Stand. Zum Ende der 
Berichtszeit kletterten die Vorräte auf 266.538 t, nach 261.468 t am 
02.01.14. 
 
Angesichts der positiven Nachfrageentwicklung seitens der globalen 
Edelstahlindustrie und angekündigter Kapazitätsanpassungen sollte sich 
der Überschuss im laufenden Jahr verringern. Allerdings dürfte der 
indonesische Exportstopp für Nickelerze insbesondere ab der zweiten 
Jahreshälfte zu einer angespannteren Marktlage führen. 
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In China sollte die Nachfrage nach Edelstahl aufgrund der hohen 
Stahlnachfrage aus dem Bausektor weiter anziehen. Dabei würden die 
Verbraucher Marktberichten zufolge aufgrund des relativ niedrigen 
Nickelpreises hochwertigere Stähle mit einem höheren Nickelanteil 
nachfragen. Dieses „Upgrade“ in der Qualität kann zu einer deutlichen 
Nachfrageerhöhung bei Nickel führen. 
 
Doch nicht nur in Asien, sondern auch in Europa und in den USA wird sich 
die besser laufende Konjunktur positiv auf die Nachfrage nach Nickel 
auswirken. In Summe sieht die DZ Bank zum Beispiel einen 
Nachfrageanstieg von runden vier Prozent, was somit die 
Angebotszunahme bei weitem übertreffen könnte. Dies bedeutet, dass der 
seit längerem bestehende Angebotsüberhang weiter abgebaut wird und 
somit für tendenziell höhere Nickelpreise sorgen wird. 
 
 
ZINK 
 
�  Das neue Jahr läuft nur nüchtern an 
 
Der Zinkmarkt startete ehr mäßig in das Jahr 2014, auch wenn es 
insgesamt weiter aufwärts ging bei den Zinknotierungen. An der Londoner 
Metallbörse notierte das Metall im Januar lange knapp unterhalb von  
2.100 USD, mit 2.090 USD am 14.01.14 in der Spitze. Die dann 
einsetzende Phase war von Kursverlusten geprägt und am 30.01.14 
wurde dann die Marke bei 2.000 USD unterschritten und der Monat endete 
mit deutlichen schwächeren 1.970 USD. 
 
Die Zinknachfrage soll sich aufgrund der prognostizierten konjunkturellen 
Erholung diesseits und jenseits des Atlantiks weiter nach oben entwickeln. 
Zudem werden in China weiter umfangreiche Infrastrukturprojekte 
angegangen und umgesetzt, für die Zink in großem Maße benötigt wird. 
Beide Entwicklungen könnten für eine kräftige Zinknachfrage sorgen, die 
den weiterhin bestehenden Angebotsüberhang schrumpfen lassen wird. 
 
Die LME-Bestände sprechen eine deutliche Sprache. Die Reduzierung 
von 931.175 t am 02.01.14 auf 854.450 t am 31.01.14 war beträchtlich. 
 
Auf der anderen Seite wird die Versorgungslage im kommenden Jahr 
weiterhin als gut bezeichnet, da neue Minen an den Start gehen sollen 
oder, wie etwa die Großmine „Lady Loretta“ in Australien, ihre Kapazitäten 
deutlich ausweiten werden. Das bedeutet, dass die Großteils in Asien 
gelegenen Zinkschmelzen wohl keine Nachschubprobleme haben werden.
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Nach Angaben der International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) weist 
der Zinkmarkt für den Zeitraum Januar bis Oktober ein Angebotsdefizit 
auf. Gleichwohl werden die weltweiten Lagerbestände wohl noch weiter 
aufgebaut werden, was das Preispotential bei Zink auch in 2014 begrenzt. 
 
Die Analysten der Investmentbank Goldman Sachs erwarten in diesem 
Jahr Preissteigerungen bei Zink, der Anstieg sollte aber nach Ansicht der 
Analysten maßvoll mit etwa drei Prozent auf 2.050 USD ausfallen. 
 
So wie das Jahr startete, so wird es den Analysten nach auch 
weitergehen. Das erreichte solide Niveau wird sich fortsetzen und der 
Boden wurde 2013 erreicht. In Summe sind aber auch hier die 
Marktteilnehmer für 2014 eher optimistisch gestimmt, aber ob die von 
einigen Optimisten erwartete „beste Performance“ sich auch bestätigen 
wird, bleibt abzuwarten. 
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