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Bullenmarkt bei Baumwolle?

22.01.2009 | Marc Nitzsche (Rohstoff-Trader)

Baumwolle gehorte im letzten Jahr zu den ganz groRen Enttauschungen auf der “langen Seite" im
Rohstoff-Sektor. Nach einem kurzen Anstieg im ersten Quartal bis auf Giber 90 US-Cents brachen die
Notierungen in sich zusammen und Ende 2008 sahen wir sogar zeitweise Kursen um 40 US-Cents. Seither
jedoch haben sich die Preise heimlich, still und leise erkennbar erholt. Und dafir gibt es durchaus handfeste
Grinde.

Ending Stocks im “Ruckwartsgang”

Mitte Januar nahm das US-Landwirtschaftsministerium seine Schatzung beziglich der amerikanischen
Endbestande abermals zuriick. Rechnete die Behdrde zuvor fir die Saison 2008/09 mit Vorraten in einer
Hohe von 7,1 Millionen Ballen, sind es jetzt nur noch 6,9 Millionen Ballen. Auch auf globaler Ebene erwartet
das Ministerium einen Rickgang von 62 auf 59 Millionen Ballen, was zu einem an einer geringeren
Anbauflache und zum anderen an teilweise ungtinstigen Witterungsverhaltnissen liegt.

Keine Versorgungsengpasse in Sicht

Ungeachtet dieser durchaus “bullischen* Mitteilungen sind echte Versorgungsengpasse bei der Naturfaser
nicht in Sicht. Das amerikanische Ending Stock to Use Ratio betragt nach den jingsten Zahlen immer noch
43 Prozent. Gegenilber den Werten der beiden Vorjahre von 53 bzw. 55 Prozent bedeutet das zwar einen
signifikanten Rickgang. Im zehnjéhrigen Vergleich ist das Verhaltnis aber nach wie vor als tippig zu
bezeichnen. Immerhin sahen wir in den Jahren 2003 bis 2006 Werte zwischen 18 und 28 Prozent. Auch
weltweit ist ausreichend Baumwolle vorhanden. Das Ending Stock to Use Ratio wird hier bei 50 Prozent
gesehen.

US-Nachfrage unverédndert schwach

Ein Grund fur die trotz geringerer Endbestande gute Versorgungssituation ist die unverandert schwache
US-Nachfrage. Im November lag die Jahresverbrauchs-Rate bei 4,02 Millionen Ballen. Zum gleichen
Zeitpunkt der vorherigen Saison waren es noch 4,28 Millionen Ballen. Fur das Gesamtjahr rechnet das
Landwirtschaftsministerium mit einem Minus von zwo6lf Prozent. Schleppend verlauft dartiber hinaus auch
der Export. Bei den Ausfuhren prognostiziert die Behtrde ebenfalls einen Riickgang von zwdlf Prozent, vor
allem weil der Trend in den asiatischen Verbraucherstaaten anhalt, indische und pakistanische Baumwolle
statt amerikanischer zu kaufen.

Deutlich schrumpfende Anbauflache

Alles in allem scheinen sich Long-Engagements bei diesen Fundamentals nicht unbedingt aufzudrangen. Ein
Faktor jedoch konnte die Kurse durchaus etwas antreiben. Fir 2009 erwarten Experten wegen der niedrigen
Preise einen Rickgang der US-Anbauflache von nochmals 19 Prozent. Tritt diese Vorhersage ein, dirfte
sich das Produktionsdefizit deutlich ausweiten und fiir einen weiteren Riickgang der Lagerbestande sorgen.
Endgultige Gewissheit Uber die Anbauflache erhalten wir aber erst in einigen Wochen. Bis dahin jedoch
kénnten die Notierungen durchaus noch etwas zulegen.

Saisonalitét spricht fur Kursanstieg

Unterstitzt wird die Annahme kurzfristig steigender Kurse durch den saisonalen Preisverlauf. In den ersten
Monaten eines jeden Jahres kommt es bei Baumwolle regelmaliiig zu einer kleinen ,Rallye”, die bis etwa
Mitte Mai dauert. So gesehen kdnnen Anleger den Aufbau einer spekulativen Long-Position durchaus in
Betracht ziehen.

Charttechnik eher “barisch”

Weniger eindeutig prasentiert sich die technische Seite. Positiv ist zu werten, dass der seit Sommer letzten
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Jahres vorherrschende Abwartstrend Uber wunden wurde und sich stattdessen ein neuer Aufwartstrend
etabliert hat. Andererseits driickten die Riickgange der letzten Handelstage Marz-Baumwolle unter die
wichtige 18-Tage-Line. Zudem generieren sowohl der MACD als auch die Stochastik aktuell ein
Verkaufssignal. Auch der RSI befindet sich mit 48 im ,barischen” Bereich. Primér technisch orientierte Trader
sollten daher Long-Engagements vorerst noch zurtickstellen und warten, ob der wichtige Widerstand bei 50
US-Cents nachhaltig Gberwunden werden kann.
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