2009
CRB-index* 499,14 620,06  24,2%
Aluminium ($/ton) 2280,25 2484,00 8,9%
Goud ($/tr.oz.) 1123,25 138350  23,6%
Koffie ($-cts/Ib) 141,00 234,95 66,6%
Koper ($cts/pond) 339,60 43635  285%
Nikkel ($/ton) 18612,50 25110,00  34,9%
Olie ($/vat) 80,22 94,84 18,2%
Suiker ($cts/Ib) 28,19 36,15  282%
Tarwe ($cts/bushel) 553,00 789,25  42,7%
Zilver ($/tr.0z.) 17,72 29,80 68,2%

*CRB-index: grondstoffenfuturesindex van het
Commodity Research Bureau

ve fysieke consumptie dan wel om de op-
bouw van voorraden gaat. De voorraden
gecontroleerd door de London Metal
Exchange zijn voor de meeste metalen de
voorbije maanden wel afgenomen, maar
ook deze cijfers zeggen niet alles. Het feit
dat de prijsstructuur bij een aantal metalen
van ‘contango’ naar ‘backwardation’ is ge-
evolueerd (termijncontracten met een vroe-
gere afloopdatum zijn duurder), is een indi-
catie van fysieke schaarste.

Maar ook binnen de categorie basismeta-
len zijn er grote verschillen wat betreft het
marktevenwicht. Zo is er momenteel een
overaanbod aan zink, nikkel en aluminium,
terwijl er een aanbodtekort is bij koper, tin
en lood. China heeft de voorbije maanden
fors het mes gezet in de productiecapaciteit
van aluminium, zodat de verhoudingen
tussen vraag en aanbod in 2011 sterk kun-
nen schommelen. 2011 wordt ook een test
voor de impact op het fysieke markteven-
wicht van trackers of Exchange Tradeable
Funds (ETF’s) die in fysieke basismetalen in-

vesteren. De voorbije maanden werden de
eerste producten van dit type op de markt
gebracht enin 2011 zal het aanbod fors wor-
den uitgebreid.

BLINKENDE EDELMETALEN

2010 was ook voor de edelmetalen een his-
torisch jaar. Goud bereikte een nieuwe no-
minale recordprijs, terwijl zilver in dertig
jaarniet meer zo duur was. Opmerkelijk was
dat de centrale banken voor het eerst sinds
1988 opnieuw een nettokoper van goud wa-
ren. De voorbije twee decennia werden de
goudvoorraden stelselmatig afgebouwd.
Nu worden staatsobligaties en valutabeleg-
gingen dus opnieuw in toenemende mate
vervangen door goud. De kans is heel groot
dat er met het gele metaal ook in 2011 een
mooi rendement te behalen zal zijn. Een
stijgende goudprijs is een natuurlijk feno-
meen. In realiteit zijn het namelijk de ver-
schillende valuta’s die goedkoper worden
tegenover goud en niet omgekeerd. Dit is
het gevolg van ongebreidelde geldgroei
(kwantitatieve versoepeling) die op termijn
funest is voor de koopkracht.

Bij zilver ontbreekt de monetaire compo-
nent die er bij goud wel is. Vandaar dat zil-
ver zich ook eerder als een basismetaal ge-
draagt. Overigens kent zilver ook vooral
industriéle toepassingen. De zilverprijs
werd in 2010 met name bepaald door de in-
vesteringsvraag. De trackers die in fysiek
zilver investeren houden intussen gezamen-
lijk meer dan 15.000 ton zilver aan.

De palladiumprijs bereikte dan weer het
hoogste niveau sinds 2001. Platina bleef re-
latief gezien wat achter, maar had in 2009 al
een grote sprong gemaakt. De vraag naar
platina en palladium zal ook in 2011 sterk
afhankelijjk zijn van de gezondheid van de
auto-industrie. De Chinese automarkt
draait op volle toeren, maar ook in Europa
en de Verenigde Staten lijkt het ergste van
de crisisvoorbij. De investeringsvraag wordt
voor beide metalen een steeds belangrijker
factor. Eind 2010 hadden de trackers die in
fysiek platina investeren al 1,2 miljoen troy-
ounce platina onder beheer. In het geval
van palladium was dit zelfs 2,2 miljoen
troyounce. Met name platina kent steeds
een hoog risico op een aanbodschok door
de sterke geografische concentratie van het
aanbod in Zuid-Afrika (bijna 80 procent
van de productie).

DURE GRANEN
De granenprijzen (tarwe, mais en soja) slo-
ten het jaar af op het hoogste niveau sinds
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eind 2008. De recordprijzen die eerder dat
jaar op de tabellen prijkten werden nog niet
gehaald, maar de kans bestaat dat dit in
2011, na een voorafgaande consolidatie of
terugval tegenover de huidige niveaus, wel
het geval zal zijn. Met name in de tweede
jaarhelft werden de granen fors duurder en
dit had alles te maken met de vele mislukte
oogsten.

Niemand twijfelt er nog aan dat de wereld-
wijde vraag naar granen zal blijven toene-
men. De Chinese honger naar met name
soja en mais lijkt niet te stoppen. Sinds be-
gin dit jaar werd al 31 procent meer soja in-
gevoerd dan in dezelfde periode in 2009,
dat ook al een recordjaar was. De mondiale
granenvoorraden bevinden zich vanuit his-
torisch standpunt op een vrij laag niveau. In
2011 zullen dus vooral de omvang en de
kwaliteit van de oogsten bepalend zijn voor
het marktevenwicht.

2010 was het jaar van de records bij de
landbouwgrondstoffen. Suiker was in der-
tig jaar niet meer zo duur en de koffieprijs
stond het laatst in 1997 op het huidige ni-
veau. Katoen was zelfs nooit eerder zo duur
als nu. De oorzaak is telkens te vinden bij
een aanbodtekort gekoppeld aan lage voor-
raden. Bij landbouwgrondstoffen kan de si-
tuatie bij een goede oogst wel snel keren.
Daarom wordt zelfs in een situatie met een
krap marktevenwicht het risico op een con-
solidatie of zelfs een terugval steeds groter.
Dit neemt niet weg dat bij aanhoudende te-
korten de prijzen nog verder kunnen toene-
men.

EXTRA VOORZICHTIGHEID

Grondstoffen hebben tegenover andere ac-
tiva het grote voordeel dat er steeds een re-
ele onderliggende waarde is, dit in tegen-
stelling tot bijvoorbeeld aandelen en
obligaties. Grondstoffen kunnen met ande-
re woorden niet uit het niets worden bijge-
creéerd, wat bij andere activa wel het geval
is. Deze eigenschap maakt dat een opwaart-
se inflatoire druk de grondstoffenprijzen
vanzelf doet toenemen, terwijl een stijgen-
de rente rampzalig is voor de obligatieprij-
zen. Anderzijds maant een jaar zoals 2010,
waarin verschillende grondstoffen de re-
cordprijzen aaneenregen, wel tot extra
voorzichtigheid. Het is onzeker of de vol-
gende fase in de aanslepende schuldcrisis
in 2011 zal plaatsvinden. Is dit zo, dan zul-
len net als eind 2008 en begin 2009 ook de
grondstoffen de dans niet kunnen ont-
springen. m
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