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Kaffe vor neuem Aufwartsschub?

17.09.2009 | Marc Nitzsche (Rohstoff-Trader)

In den vergangenen Wochen und Monaten wurde Kaffee einmal mehr seinem Ruf gerecht, einer der
volatilsten Rohstoffe Uberhaupt zu sein. Genau genommen glich die Kursentwicklung einer Achterbahnfahrt
und Anleger, die auf der richtigen Seite positioniert waren, konnten ansehnliche Gewinne erzielen. Die
entscheidende Frage in diesem Zusammenhang lautet jedoch wie immer: Welche Seite ist in Zukunft die
richtige? Wir wollen versuchen, Ihnen eine Antwort darauf zu geben.

Angebot derzeit recht Gppig

Gegenwartig stellt sich die Angebotslage recht Gppig dar. So rechnet das US-Landwirtschaftsministerium fur
die noch bis zum 30.09. laufende 2008/09er Saison mit einem globalen Output bei Arabica-Kaffee von 140,6
Millionen Sacken bei einem Verbrauch von lediglich 135,8 Millionen Bags. Die Befiirchtungen einiger
Marktteilnehmer, dass die Ernten in den beiden wichtigsten Erzeugerlandern Brasilien und Kolumbien nach
den ungunstigen Witterungsverhaltnissen wahrend der Pflanz- und Reifungsphase geringer als erwartet
ausfallen kdnnten, bestétigten sich nicht, nachdem Regenfalle in der wichtigen Trocknungsperiode
ausblieben.

Diese Erkenntnis fuhrte zu dem Preisrutsch von 140 auf 120 US-Cents. Immerhin dirfte sich das viel
beachtetet Ending Stock to Use Ratio an Ende dieses Wirtschaftsjahrs von zuvor zehn auf dann 13 Prozent
erholen. Im historischen Vergleich muss dieses Niveau jedoch nach wie vor als gering bezeichnet werden. In
der Vergangenheit hat man hier nicht selten Werte bis zu 20 Prozent gesehen.

Niedrige Ernteertrage in der kommenden Saison mdaglich

Entscheidend fur die kiinftige Preisentwicklung sind mittlerweile allerdings in erster Linie die
Ertragsaussichten fir die anstehende 2009/10er Saison. In diesem Zusammenhang ist anzumerken, dass
sich sowohl in Brasilien als auch in Kolumbien die Mehrzahl der Pflanzen derzeit in einem hohen
Ertragsstadium befinden. Biologisch bedingt fallen die Ernten jedes zweite Jahr Gberdurchschnittlich niedrig
aus, so dass fir die nachste Saison mit einem Riickgang des Outputs zu rechnen ist.

Als Folge sieht das amerikanische Landwirtschaftsministerium die brasilianischen Ertrage in der kommenden
Saison von 51,5 auf 43,3 Millionen Sacke schrumpfen. Die Lagerbestande sollen zum 30.09. von 17,3 auf 13
Millionen Bags zurtickgehen. Kurz- bis mittelfristig sind die Aussichten auf steigende Kurse also gar nicht so

schlecht, auch wenn kirzlich ein Analyst fiir die 2010/11er Saison eine Rekordernte im "Land am Zuckerhut"
von 52 Millionen Sé&cken in Aussicht stellte.

Brasilen hegt Intervenierungsplane

Auf Grund seiner dominierenden Marktposition bei Arabica-Kaffee ist Brasilien traditionell das "Zlinglein an
der Waage" im Hinblick auf die Entwicklung der Notierungen. Angesichts der zuletzt deutlich gefallenden
Preise sah sich die Regierung gendtigt zu intervenieren und kindigte an, bis zu zehn Millionen Sacke vom
Markt nehmen und einlagern zu wollen. Wir haben jedoch erhebliche Zweifel, dass diese Malihahme
tatsachlich umgesetzt wird. Immerhin wurden erst kiirzlich drei Millionen Sacke an die Produzenten
zurtckverkauft, weil der dadurch entstandene Verlust geringer als die Lagerkosten ausfiel.

Da gerade die brasilianische Regierung vor allem in Sachen Kaffe bekannt dafir ist, den Preis durch
bewusst niedrige Schatzungen und sonstige Anktindigungen hoch zu halten, messen wir den
Intervenierungsplanen keine allzu grof3e Bedeutung zu. Sollte es allerdings wirklich dazu kommen, wiirde
diese kinstliche Angebotsverknappung ganz sicher zu einem massiven Anstieg der Notierungen fihren. Wie
sensibel der Markt bereits auf die blof3e Ankiindigung reagierte, zeigte sich anhand des Kursanstiegs von
120 auf Uber 130 US-Cents in den letzten Handelstagen.

Konsum steigt kontinuierlich

Die Nachfrage nach den aromatischen Bohnen entwickelt sich bereits seit langerem durchaus erfreulich. Mit
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durchschnittlichen jahrlichen Zuwachsraten von 2,6 Prozent explodiert der Konsum zwar nicht, steigt aber
kontinuierlich. Erhebliches Potenzial bietet insbesondere der chinesische Markt. Hier gehen Experten von
jahrlichen Steigerungsraten von 20 Prozent aus, weil Kaffee als westliches Statussymbol gilt. L&ngerfristig
hat das "Reich der Mitte" das Potenzial, nach den USA der zweitgré3te Verbrauchermarkt zu werden.
Insgesamt prasentieren sich die Fundamentaldaten also tendenziell bullisch.

Bullische Saisonalitat

Gleiches gilt fir die Saisonalitat: Im Regelfall bilden die Kaffee-Notierungen ihr Jahrestief zwischen Juni und
August aus. Im Anschluss geht es bis Dezember teils mit beachtlicher Dynamik aufwérts. Da die Saisonalitét
in diesem Jahr insgesamt recht zuverlassige Signale lieferte, sollten Investoren dieses Analyse-Instrument
nicht unterschatzen. Long-Positionen erscheinen somit sehr gut vertretbar.

Charttechnik impliziert steigende Notierungen

Abgesehen davon impliziert auch die Charttechnik steigende Kurse. Nach der jingsten "Rallye" notiert der
September-Future komfortabel Uber der wichtigen 18-Tage-Linie. Gleichzeitig wurde der Aufwartstrend seit
Marz bestétigt und sowohl der MACD als auch die Stochastik und der RSI generieren Kaufsignale. Auch
wenn der Markt aktuell ein bisschen Gberkauf wirkt, gehen wir davon aus, dass die Widerstandszone
zwischen knapp 140 und 145 US-Cents in den kommenden Wochen in Angriff genommen wird. Kleinere
Korrekturen bis in den Bereich von 130 US-Cents stellen unserer Ansicht nach daher gute
Einstiegsgelegenheiten auf der "langen Seite" dar.
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