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Die Dekade
der Knappheiten

Nach Jahren von Uberangebot und tiefen Preisen wird die Welt mit struktu-
reller Verknappung der Erhaltlichkeit vieler Grundprodukte konfrontiert sein.

R elativ zu allen anderen ,real assets“ wie
Immobilien und Aktien handeln Rohstoffe
auf dem tiefstmoglichen Niveau. Nur Anfang der
70er-Jahre und zum Millennium war es ver-
gleichbar (danach folgten die zwei groRen Roh-
stoffoullenmarkte).

Weshalb sind die Preise
so tief?
Rohstoffzyklen sind sehr lange Schweinezyklen.
Die Nachfrage ist weitgehend unelastisch. Der
Verbrauch ist globales BSP Oder umgekehrt,
das reale BSP beruht unter anderem auf der
Verflgbarkeit von Energie, Stahl, Alu, Metallen
u.v.m. Die Angebotsseite ist ebenfalls unelas-
tisch. Es braucht sehr viel Kapital und Zeit, bis
die Produktion auf hohere Preise reagiert und
erhoht werden kann. Der Rohstoffpreisanstieg
von 2000 bis 2007 flhrte (nachdem sich alles
verzehnfacht hatte ...) zu explodierenden Inves-
titionen. Beispielsweise lag der jahrliche Capex
der Kupferindustrie von 2000 bis 2007 zwi-
schen 5 und 10 Mrd. USD. Danach explodierte
er auf fast 50 Mrd. USD pro Jahr. Es braucht
immer sehr lange und drastische Preisanstiege,
bis der Markt auch Uberzeugt ist, dass es immer
so bleiben wird (climbing the wall of worry ...).
Mit der Ublichen Zeitverzégerung erhohte sich
das Angebot. Ebenfalls wird in Zeiten der Unter-
versorgung die Lagerhaltung durch die ganze
Wertschopfungskette hindurch erhdht (ich nen-

ne das salopp den Toilettenpapiereffekt). All
dies filhrte ab 2011 zu einer Uberversorgung,
kollabierenden Preisen und Investitionen.

Vergleich zum Jahr
2000 und den 70er-Jahren

Der weltweite Rohstoffkonsum ist heute etwa
doppelt so hoch wie am letzten Tiefpunkt im Jahr
2000. Nichtsdestotrotz konsumiert ein Grofiteil
der Weltbevolkerung noch nichts. Als Beispiel
werden 70% der global verflgbaren Energie von
10% der Weltbevolkerung verbraucht. Der poten-
zZielle Bedarf ist unermesslich, auch ohne ,sto-
ries“ wie Energiewende (deren Machbarkeit be-
kanntlich mehr als zweifelhaft ist ...).

Aufgrund der kollabierten Investitionen wird sich
das Angebot jedoch nicht erhdhen, sondern zu-
nehmend unter Druck geraten. Man muss ja
schon geschatzte 3% jahrlich neu in Produktion
bringen, um die Entleerung zu ersetzen. Zur Ver-
anschaulichung als Beispiel die Olindustrie: Alle
3 Jahre ist eine neue Olproduktion in der Gro-
Benordnung von Saudi-Arabien erforderlich, um
die Weltproduktion stabil zu halten. Wie das
funktionieren soll, wenn niemand investieren
will/kann/darf, wissen die Gotter ...

Trotz dieses Ausblicks handeln unsere Firmen
zwischen 2- und 5-mal EV/EBITDA. Entgegen
den Erwartungen der Massen und analog zu
den 70er-Jahren wird der Rohstoffsektor in die-
ser Dekade vieles in den Schatten stellen.

Rohstoffpreise im Verhiltnis zu Aktien
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Der Long Term Investment Fund ist ein Luxemburger
SICAV, der von der SIA Funds AG verwaltet wird. Unser
Ziel ist es, fiir unsere Kunden langfristig eine iberdurch-
schnittliche Performance zu erzielen. SIA verfolgt einen
Value-Ansatz, den sie mit einer rigorosen und griindli-
chen Analyse der strategischen Positionierung jedes
Unternehmens verbindet, in das sie investiert. Der Werk-
zeugkasten fiir diese strategische Analyse wurde in den
letzten 30 Jahren vom Griinder der SIA (José Carlos
Jarillo, Strategieprofessor mit Hintergrund an der
Harvard University) entwickelt. Mit diesem Ansatz nimmt
die SIA die Perspektive eines Unternehmers ein,
weshalb wir unsere Anlagephilosophie ,Strategic Value
Investing* nennen.
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