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Kakao vor kraftiger Abwarts-Bewegung!?

04.10.2007 | Marc Nitzsche

Fur aktive Trader ist Kakao wegen der mitunter enormen Volatilitdt ohne Zweifel ein hoch interessanter
Markt. Langerfristig orientierte Investoren hatten an dem "Schoko-Rohstoff" jedoch lange Zeit keine rechte
Freude. Dies anderte sich aber Mitte November 2006. Innerhalb der gut sieben Monate bis Ende Juni dieses
Jahres verteuerte sich Kakao immerhin um rund 30 Prozent. Zuletzt ging es allerdings wieder abwarts.
Handelt es sich hierbei lediglich um eine Korrektur in einer intakten Aufwartsbewegung, die zum
Long-Einstieg einladt oder ist die ,Hausse" schon wieder vorbei, bevor sie so recht begonnen hat?

Rucklaufige Produktion in 2007

Ausloser der "Kurs-Rallye" waren unglnstige Witterungsbedingungen an der Elfenbeinkiste und in Ghana.
Diese beiden Lander sind fur etwa zwei Drittel des weltweiten Gesamt-Outputs an Kakao verantwortlich. Zu
schaffen machten den tberaus empfindlichen Pflanzen vor allem die anhaltende Trockenheit in den ersten
Monaten des laufenden Jahres sowie Sandstirme aus der Sahara. Insofern stellt es keine grol3e
Uberraschung dar, dass die Kakao-Produktion in 2007 zuriickgeht. Anfang September prognostizierte die
Internationale Kakao-Organisation eine globale Ernte von 3,435 Millionen Tonnen. Die durchschnittlichen
Schétzungen aller Experten belaufen sich sogar nur auf 3,41 Millionen Tonnen. Gegentiber der
Vorjahres-Produktion von 3,68 Millionen Tonnen ergibt sich ein Minus von sechs Prozent.

Endbestande geringer aber trotzdem uppig

Angesichts dieser Zahlen verwundert es nicht, dass die Endbestande geringer ausfallen werden. Die
diesbeziglichen Vorhersagen bewegen sich zwischen 1,71 und 1,74 Millionen Tonnen. Ende 2006 befanden
sich noch 1,88 Millionen Tonnen in den Vorratshausern. Das Verhéltnis zwischen Endbestanden und
Verbrauch dirfte 2007 bei 48 Prozent liegen. Gegentiber dem Vorjahr bedeutet dies zwar einen Riickgang
von gut vier Prozent. Im historischen Vergleich ist das Ending Stock to Use Ratio aber immer noch
verhaltnismanig hoch. Immerhin sind die 48 Prozent der zweithdchste Wert im dritten Jahrtausend. Lediglich
in den 1990er Jahren lag das Niveau mehrfach dartiber.

Gute Verssorgungslage trotz steigendem Konsum

Damit erscheint der Markt trotz der Ertragsriickgange und des tendenziell steigenden Verbrauchs
ausreichend versorgt. Die Kakao-Nachfrage wachst derzeit etwa um vier Prozent jahrlich. Zurtckzufiihren ist
dieser Umstand zum einen auf den steigenden Konsum vor allem in vielen asiatischen Schwellenlandern.
Aber auch in Europa nimmt der Bedarf zu. Hier wirkt sich der Trend hin zum vermehrten Verzehr bitterer
Schokolade mit einem hoheren Kakao-Anteil aus. Dessen ungeachtet ist auf Grund der immensen Vorrate
kurz- bis mittelfristig sicherlich nicht mit Versorgungsengpéassen zu rechnen.

Drohendes Uberangebot im kommenden Jahr

Im Gegenteil: Im kommenden Jahr diirfte der Markt wieder ein signifikantes Uberangebot aufweisen. Die
Internationale Kakao-Organisation rechnet mit Ernte-Ertragen von 3,78 Millionen Tonnen in 2008. Damit lage
die Produktion noch einmal 100.000 Tonnen tber dem bisherigen Rekordwert aus 2006. Etwas genauer
zum Kakao-Markt auf3erte ich in der vergangenen Woche die Fortis Bank: Die dortigen Analysten erwarten
fir das nachste Jahr eine Uber-Produktion von wenigstens 102.000 Tonnen. Wenngleich diese Vorhersagen
zum jetzigen Zeitpunkt nattrlich noch nicht besonders verlasslich sind und unter dem Vorbehalt guter
Witterungsbedingungen stehen, zeigen sie, dass bei den Kakao-Preisen eher Abwaérts- als Aufwartspotenzial
besteht. Hinzu kommt die derzeit vergleichsweise ruhige politische Situation an der Elfenbeinkdiste. Der
blutige Burgerkrieg, der in der Vergangenheit immer wieder flr Kurs-Steigerungen gesorgt hatte, weil man
durch die Ausschreitungen massive Produktions-Einbuf3en beflirchtete, scheint zu Ende zu sein. Insgesamt
stellt sich die fundamentale Situation damit alles andere als tGberméaRig "bullisch” dar.

Charttechnik unterstitzt fallende Notierungen

Charttechnisch deutet ebenfalls vieles auf demnéachst anstehende Kurs-Riickgange hin. Der Aufwartstrend
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seit Ende letzten Jahres ist bereits seit langerem "Geschichte". Daflr ist die seit Juni vorherrschende
Abwartsbewegung vollstandig intakt. Zuletzt scheiterte der Dezember-Future bei insgesamt drei Versuchen
an der zentralen Widerstandsmarke bei 1.000 Britischen Pfund. Damit dirften vierstellige Notierungen bis
auf weiteres "vom Tisch" sein.

Der MACD steht kurz davor, ein Verkaufssignal zu generieren. Der dynamischere Williams-Indikator hat dies
mit dem Unterschreiten des Niveaus von -20 bereits getan. Insofern wird der jingste Up-Move wohl nur eine
technische Korrektur im laufenden "Baren-Markt" gewesen sein. Aus technischer Sicht ist in den
kommenden Wochen zumindest ein Test des Supports bei 960 Britischen Pfund zu erwarten. Langerfristig
sind sogar Kurse von 915 oder 880 Britischen Pfund nicht génzlich auszuschlieBen. Short-Positionen sollten
mit Stopp-Kursen entweder erkennbar tiber 1.000 oder aber jedenfalls oberhalb von 1.050 Britischen Pfund
platziert werden. Denn auch wenn die Wahrscheinlichkeit fiir eine Trendwende nach oben gering ist, vollig
ausschlie3en kann man sie nicht.
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