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Kupfer: Das Ende eines mittelfristigen Zyklus

28.10.2005 | Eugen Weinberg

e Die Kombination von knappem Angebot und hoher Nachfrage insbesondere aus dem asiatischen Raum
haben dafur gesorgt, dass sich der Kupferpreis in den letzten drei Jahren nahezu verdreifacht hat. Alle
positiven Effekte sind damit aus unserer Sicht bereits eingepreist. Absolut und relativ zu anderen
Rohstoffen befindet sich der Kupferpreis auf einem Niveau, das diesen fur Gewinnmitnahmen kurz- bis
mittelfristig verwundbar machen.

« Die preistreibenden Angste vor Ressourcenknappheit sind dagegen u.E. unbegriindet, da die
Lebensdauer der Weltkupferressourcen weiterhin weit tber 100 Jahre betragt. Auch sind die
wirtschaftlich abbaubaren Reserven aus unserer Sicht erheblich héher als offiziell ausgewiesen, wie
auch die neuesten Berichte aus den USA signalisieren.

e Angebotsseitig ist zu konstatieren, dass sich die Lagerbestdnde an den Metallbérsen auf einem
historisch niedrigen Niveau befinden, was kurzfristige Ausschlage wahrscheinlich werden lasst. Jedoch
kénnen die Metalllager von diesem Niveau aus nur noch steigen. Fir eine signifikante
Angebotsausdehnung in der GréRenordnung von rund 10% spricht, dass in diesem Jahr viele groRRe
Kupferminen erweitert und auch neue Minenprojekte in Betrieb genommen werden sollen. Die hohen
Schmelz- und Raffinierungskosten deuten bereits auf eine ausreichende Konzentratversorgung und
madglicherweise einen Produktionstiberschuss hin. Die angespannte Lage am Markt fur raffiniertes
Kupfer sollte sich im Laufe des Jahres deutlich beruhigen.

o Fallende Stahlpreise signalisieren auRerdem eine Verlangsamung des weltweiten Wachstums der
Metallnachfrage. Die langfristige Zyklizitat spricht demnach fiir ein baldiges Ende der Kupferrallye. Eine
grof3e Backwardation von uber finf Prozent auf drei Monate deutet bereits auf eine relativ schnelle
Entspannung hin.

e Wir gehen im Moment von einer nachhaltigen Verbesserung der Versorgungssituation und steigenden
Liefermengen aus. Dies sollte zu einer heftigen Korrektur auf schatzungsweise 2650 US$ pro Tonne
(bzw. 1,20 USS$ pro Ibs.) in den n&chsten Monaten fuhren. Allerdings glauben wir nicht, dass der
Kupferpreis in diesem Zyklus auf seinen historischen Durchschnitt bei knapp unter 2000 US$ pro Tonne
(90 US$ pro Ibs.) fallt. Steigende Produktionskosten, Kapazitéatsknappheiten und weiterhin starke
Nachfragedynamik aus China sollten eine dauerhaft preisstiitzende Wirkung haben.

Gewinnung und Verarbeitung

Kupfer ist eines der altesten von Menschen genutzten Metalle und hat mit seinem Namen sogar zwei
Epochen der Menschengeschichte, der Kupferzeit und dem Bronzezeitalter, Pate gestanden. Da Kupfer
leicht zu verarbeiten ist, einen niedrigen Schmelzpunkt besitzt und auch in Reinform vorkommt (ein sog.
gediegenes Element), wurde es bereits vor 10.000 Jahren vom Menschen verwendet. Obwohl Blei und Zink
am Anfang des 20. Jahrhunderts bedeutend héhere Anteile am weltweiten Metallverbrauch als andere
Nichteisenmetalle besalien, ist Kupfer heutzutage nach Eisen und Aluminium in Gewichtseinheiten das
drittwichtigste Metall Gberhaupt. Seine hohe Elektrizitats- und Warmeleitfahigkeit sowie seine
Korrosionsfestigkeit und Haltbarkeit machen Kupfer zu einem festen Bestandteil moderner Elektronik,
Elektro- und Bautechnik.

Der Anteil gediegenen oxidierten Kupfers in der Natur ist allerdings sehr niedrig und viel h&ufiger wird Kupfer
aus Eisensulfiderzen gefordert, in denen es zusammen mit anderen Metallen wie Zink, Silber oder Nickel
vorkommt. Dabei sind sulfidische Erze auch leichter zu bearbeiten als oxydische Erze. Heutzutage stammen
Uber 80% aus sulfidischen Erzen mit einem Gehalt von 0,5-4% Kupfer. In seinem Gewinnungsprozess
durchlauft Kupfer dabei mehrere Stadien. Zuerst wird es direkt an der Kupferlagerstatte mit
pyro-metallurgischen und elektrolytischen Techniken behandelt und zu einem pulverahnlichen Konzentrat
oder einem Kondensat aufbereitet. Das Konzentrat enthalt rund ein Drittel Kupfer, ein Drittel Eisen und ein
Drittel Schwefel und ist oft das Endprodukt der Minengesellschaft. Dieses wird an die Schmelzer verkauft
und durch Blasenmethoden im Schmelzofen zu Blister und Anoden mit einem Kupfergehalt von tiber 99%
eingeschmolzen. Die kupferhaltigen Eisenoxiderze (rund 20% der Produktion) durchlaufen dagegen einen
sog. SX-EW Prozess (Ldsemittel-/ Elektro-Gewinnung), wobei ein Grof3teil der Produktion direkt in die letzte
Bearbeitungsphase zur Raffinerie geschickt wird. In den Raffinerien durchlaufen die Anoden einen
elektrolytischen Raffinierungsprozess und werden zum hochgradigen (99,99%) Raffinadekupfer, sog.
Kathoden, verarbeitet. Dies ist das Hauptprodukt der Kupfergewinnung und gleichzeitig das einzige
bdrsennotierte Handelsprodukt. Unter Kupferpreis verstehen wir in unserer Analyse den Preis fir
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Kupferkathoden an der LME und der COMEX. Nach der Raffinierung wird Kupfer zu industrietauglichen
Endprodukten wie Kupferblech oder Elektrokabel verarbeitet.

Da Kupfer seine Eigenschaften beim Recycling behalt und dieser Prozess zu keinen Qualitéatsverlusten fihrt,
kommt ein groRRer Teil der Produktion aus dem Wiedereinschmelzen des Kupferschrotts. Mit den steigenden
Kupferpreisen, fallenden Kupfererzgehalten und steigenden Produktionskosten spielt Kupferschrott eine
zunehmend groRRerer Rolle. Mittlerweile betragt der Anteil dieser Sekundarproduktion Giber 10% der
Gesamtproduktion. Ein weiterer wichtiger Rohstoff stellt aus diesem Grund Altkupfer, z.B. in Form von
Drahten, Blechen, Rohren und Granulaten, dar. Auch andere Formen von Rohkupfer sowie
Recyclingmaterialien, wie kupferhaltige Schlacken, Stadube und Schlamme finden, ihre Verwendung.

Raffinadekupfer: Gewinnungsprozess
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Nachfragestruktur

Unter den farbigen Metallen kommt dem roten heutzutage die grof3te wirtschaftliche Bedeutung zu. Kupfer
zeichnet sich durch hervorragende elektrische und thermische Leitfahigkeit bei gleichzeitig sehr gutem
Umformverhalten und héchster Korrosionsbestéandigkeit sowie langer Haltbarkeit aus. Dieses einzigartige
Eigenschaftsprofil erklart die Vielzahl der Anwendungen und die grof3e Verbreitung von Kupfer in der
modernen Technologie. Als das Metall mit der héchsten elektrischen Leitfahigkeit findet Kupfer seine
Anwendung in der Herstellung von Kabeln fiir die Ubertragung von elektrischer Energie und Daten sowie bei
der Herstellung von Telefonleitungen und Netzwerken. Auch in der Herstellung von Computern und
Halbleitern kommt Kupfer zum Einsatz. Seine hohe thermische Leitféahigkeit macht die Anwendung von
Kupfer in Kilhlschranken und Klimaanlagen fur den schnellen Warmetausch fast unausweichlich. Jedoch
sind die klassischen Anwendungen im Baubereich, wie z.B. Bedachungen und Installationsrohre, weiterhin
fur uber ein Drittel der Nachfrage verantwortlich. Allerdings nimmt der Anteil von innovativen High-Tech
Produkten mit Kupfer, wie z.B. Trégestreifen, Unterwasserbreitbandkabel oder die hochreine Kupfermatrix
von Supraleitern, in der Gesamtnachfragestruktur sténdig zu. Die Automobilindustrie kommt ebenfalls nicht
ohne Kupfer aus: In jedem PKW sind durchschnittlich rund 20 kg Kupfer enthalten, doppelt soviel wie noch
vor 20 Jahren, die Tendenz ist weiter steigend.
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Nachfragestruktur des Kupfermarktes nach Sektoren
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Die Gesamtnachfrage nach Kupferraffinade hat sich in den letzten 30 Jahren mehr als verdoppelt und
betragt aktuell rund 17 Millionen Tonnen pro Jahr. Allerdings blieb dabei der Kupferverbrauch in den
entwickelten westlichen Landern und Japan praktisch unverandert. Ahnlich wie die Mérkte fiir andere
Rohstoffe wird die Entwicklung am Kupfermarkt von der starken Nachfrage aus dem asiatischen Raum
dominiert, auf den die Nachfragesteigerung in den letzten 30 Jahren fast ausschlief3lich zurtickging.
Waéhrend der Anteil asiatischer Schwellenlander am Gesamtprimarverbrauch vor 30 Jahren bei lediglich 4%
lag, sind es heute Uber 40 % des Gesamtvolumens. Dabei tbernimmt allm&hlich die Volksrepublik China die
Vorreiterrolle der Tigerstaaten Taiwan, Studkorea und Singapur aus den 80er und 90er Jahren. Im Jahre
2003 ist China dabei zum ersten Mal zum weltweit gro3ten Kupferverbraucher aufgestiegen und hat die USA
von Platz eins verdrangt. Die zweistelligen Wachstumsraten bei Kupferverbrauch sollten aus unserer Sicht
auch in der Zukunft anhalten, da wéhrend einer Industrialisierungsphase, in der sich China momentan
befindet, die Nachfrage nach Industriemetallen schneller als das Bruttoinlandsprodukt wéchst.

Mit Ausnahme Indiens mit seinem stark dominierenden Agrarsektor sind andere asiatische Lander sehr stark
exportorientiert. Diese extreme Orientierung der Schwellenl&nder Asiens auf die Ausfuhr von
Industrieerzeugnissen erfordert eine erheblich héhere Verbrauchsintensitat bei Industriemetallen im
Vergleich zu den dienstleistungsorientierten westlichen Volkswirtschaften. Dabei stieg der
Pro-Kopf-Kupferverbrauch in den Tigerstaaten in den letzten beiden Jahrzehnten so stark, dass sich hieraus
fur die neuen Wachstumsmarkte China und Indien ein gewaltiger Nachholbedarf ableiten lasst.

Neben der anziehenden Nachfrage aus dem Industriesektor steigt mit einem wachsenden
Pro-Kopf-Einkommen auch die Konsumneigung der Bevdlkerung und somit auch die Kupfernachfrage.
Historische Untersuchungen bestéatigen die These, dass zwischen der Entwicklung des Wohlstandes in den
Schwellenlandern und ihrem jeweiligen Pro-Kopf-Kupferverbrauch eine nahezu perfekte positive Korrelation
besteht. Die H6he des Kupferverbrauchs wird daher parallel zu einem steigenden Wohlstand zunehmen. So
hat sich im Laufe der Industrialisierung der durchschnittliche Pro-Kopf-Kupferverbrauch weltweit in den
letzten 50 Jahren mehr als verdoppelt. Im industrieorientierten asiatischen Raum war die Entwicklung sogar
noch starker ausgepragt. Das Bestreben der chinesischen Bevdlkerung nach besseren Lebensstandards
fuhrt derzeit zu einem steigenden Pro-Kopf-Verbrauch von Industriemetallen. Die boomende Nachfrage nach
Wohnungen und Biros, modernen Autos und Rechnern, die einen immer weiter steigenden Anteil an Kupfer
enthalten, fiihrt zu einer Nachfrageexplosion nach diesem Metal. Wir glauben, dass Indien und China dem
Weg der friheren Tigerstaaten Asiens folgen werden und sich der Pro-Kopf-Kupferverbrauch in den
nachsten Jahren steil nach oben entwickeln wird. Dabei konnten die Verbrauchniveaus sogar diejenigen
entwickelter LAnder, wie den USA oder Japan, Ubertreffen, da diese Volkswirtschaften stérker industriellastig
als dienstleistungsorientiert sind.
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Kupferverbrauch ggii. Bruttoinlandsprodukt
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Im Gegensatz zu den relativ kleinen Staaten Taiwan, Singapur und Sidkorea steht der raschen
Industrialisierung und Verbreitung neuer Technologien in China und Indien eine wesentliche naturlich Hirde
entgegen, ndmlich die enorme Landesflache. Die ErschlieRung der von den Ballungszentren entfernten
Provinzen und Stadten ist zusétzlich zu den grof3en Distanzen durch die fehlende Infrastruktur erschwert.
Heute ist die Entwicklung einer Region nur bei Vorhandensein von gut entwickelten Strom-, Telefon, und
Straennetzen maoglich.

Im Gegensatz zu den westlichen Landern verfligen asiatische Staaten trotz ihrer héheren Wachstumsraten
noch nicht Uber eine entsprechende Infrastruktur. Das dramatische Wirtschaftswachstum in diesen Landern
sollte aus unserer Sicht langfristig zu einer entsprechenden Anpassung von Produktionskapazitaten und
Infrastruktur an das Niveau der industrialisierten Lander fihren. Demzufolge sollte der in China und Indien
vorhandene Nachholbedarf an Infrastrukturentwicklung in den kommenden Jahren realisiert werden und die
dramatischen Unterschiede beztiglich der Transport- und Energieinfrastruktur im Laufe dieser Entwicklung
erheblich abnehmen. Dies gilt um so mehr, als die Regierungen von beiden Landern sich der Dramatik der
Folgen einer nicht ausreichenden Erweiterung der Infrastruktur auf die kiinftige Wachstumsdynamik
offensichtlich bewusst sind. Im hohen Tempo werden marktwirtschaftliche Erweiterungsprogramme
geschmiedet, wobei man hauptséchlich auf marktwirtschaftliche Methoden, wie Privatisierung und
Deregulierung der zuvor staatlich kontrollierten Sektoren, setzt. Zusétzlicher Stra3enbau und die
Deregulierung des Telekommunikationssektors und der Hafen sollten u.E. die Hindernisse fur eine effiziente
Stromversorgung und einen optimalen Informations- und Guteraustausch in den kommenden Jahren
erheblich reduzieren.
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durfte der Nachfragezuwachs in China zweistellig ausfallen. Allerdings muss man bedenken, dass die
Kupfernachfrage historisch sehr zyklisch war und einer rasanten Erholung ein ebenso starker und schneller
Begigeeralbgeintginzhioporieidaingeinasidrageay kias baltbehdndegebbrhgnginguricydeyemadavon ab,
akiisctiyntisiseharReBiessogrie i (gefessecie andiedetittgelmdensy Waitsebpfivah bir duservdartalg bt und
Autigayeneige tligiPregtaadbaine M eaiaiie heiresiiNiveasoreitlitie abHubS1 pliniks ikeeaibadangenen
Aeilasribleiengns seritdagdidgbicgeyadbrimdrasisems bei weitaus niedrigeren Preisen erfolgte.
Kupferproduzenten rechnen mit den historischen Durchschnittspreisen von 0,80-1,00 USD pro Ibs., wobei
der aktuelle Kassakurs bei tiber 1,40 USD pro Ibs. liegt. Bei heutigen Preisen kdnnte vermutlich nicht nur die
Gesamtreservenbasis von 940 Millionen, sondern zusatzlich auch ein grof3er Teil der erkundeten
Kupferressourcen von uber 1,5 Milliarden Tonnen in Reserven umgewandelt und wirtschaftlich abgebaut
werden. Aber auch diese Schatzungen, die bereits auf eine Ressourcenlebensdauer von tiber 150 Jahren
hindeuten, kdnnten sich bald als zu konservativ herausstellen.

Angebot, Reserven und Flaschenhélse

Die vor kurzem erfolgte Erfassung der US-amerikanischen Kupferressourcen zeigte, dass allein in den USA
die erkundeten Kupferressourcen 260 Millionen Tonnen und die abgeleiteten Ressourcen 290 Millionen
Tonnen betragen, was mehr als doppelt soviel ist als zuvor angenommen. Unserer Ansicht nach kénnten die
tatsachlich verfugbaren Ressourcen die offiziellen Angaben, die schon seit langer Zeit nicht mehr aktualisiert
wurden, in Wirklichkeit um ein Mehrfaches Ubersteigen. Dieser positive Ausblick fur die zukinftige
Verfugbarkeit von Kupferressourcen wird auf3erdem durch gewaltige Ressourcen von schétzungsweise uber
700 Millionen Tonnen auf dem Meeresboden untermauert.

Auf3er den Ressourcen auf dem Land verfugen die Meeresbdden tber riesige Kupferressourcen. Bereits in
den sechziger und siebziger Jahren wurden zahlreiche Erzvorkommen in der Tiefsee exploriert und
gleichzeitig die technischen Forderungsmaglichkeiten entwickelt. Eine relativ hohe Konzentration von
Metallen findet man meistens in Manganknollenfeldern und in Erzkrusten mit hohem Mineralgehalt an
Mangan (27-30%), Kupfer (1,3%), Nickel (1,4%) sowie Kobalt (0,5%) (Clarion-Clipperton Bruchzone). Trotz
ihrer weiten Entfernung von der Kiste und grof3er Tiefe kbnnen mehrere Tiefseevorkommen mit der
heutigen Gewinnungstechnologie bereits wirtschaftlich abgebaut werden.

Auch wenn Kupferressourcen langfristig begrenzt verfiigbar sind, sehen wir noch keinen Grund zur Sorge
um die weltweite Kupferversorgung. Die offiziellen Reservenschatzungen lassen zu viele férderbare
Ressourcen auf3er acht und sind dariiber hinaus nicht zuverlassig. Die Lebensdauer aller Ressourcen durfte
sogar Uber 200 Jahre betragen.
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Anders als bei Ressourcen im Boden sieht die Situation bei den tUberirdischen Bestanden aus. Von den
Gesamtressourcen von uber 2,6 Milliarden Tonnen hat man im Laufe der Zeit rund 320 Millionen Tonnen
bzw. 12% bereits abgebaut. Kupfer ist das am besten wieder verwendbare Metall Giberhaupt und kann
beliebig oft zu Kupferraffinade eingeschmolzen werden. Beim Recycling entsteht ein hochwertiges
Qualitatskupfer, das keine Qualitatsunterschiede zum aus Erzkonzentrat hergestellten Kupfer aufweist, egal
wie oft der Raffinierungsprozess wiederholt wird. AuBerdem wird Kupfer im Gegensatz zu Rohdl nicht
verbraucht, sondern nur genutzt. Aus diesen Griinden spielen tberirdische Bestande an raffiniertem Kupfer
und Schrott auf dem Kupfermarkt eine wichtige Rolle. Diese Bestande bilden aufgrund ihrer erheblichen
Grol3e eine echte Alternative zur Minenproduktion. Mit steigendem Kupferpreis steigt auch die Bereitschaft,
Schrott wiederzuverwenden. Mehr als 12% der Kupferraffinade kommt mittlerweile aus der Schrottschmelze.

Aufgrund seiner auf nur wenige grof3e Minen konzentrierten Produktion ist Kupfer fir starke
Preisschwankungen anféllig. Um diese Volatilitat zu reduzieren und sich vor mdglichen Produktionsausfallen
zu schitzen, unterhalten sowohl die Produzenten als auch die Verbraucher grof3e Kupferreserven. Die von
Ihnen nicht bendtigte Produktionsmenge wird in lizenzierten Lagerhausern an den Weltmetallborsen in
London, New York und Shanghai gelagert. Da die Kupfermengen bei Produzenten und Verbrauchern oft
uber Jahre hinweg relativ stabil bleiben, schlagt sich ein Uberschuss oder Defizit am Kupfermarkt in einer
Veranderung der Bérsenlager nieder.

Kupferbestiande an den Warenterminborsen weltweit ggii. Kupferpreis
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Uberschiissiges Kupfer wird bei einem Uberangebot von den Lagerhausern absorbiert und umgehend in
Phasen der Kupferknappheit wieder verkauft. Dadurch ist die seit Jahrzehnten bestehende nahezu perfekte
negative Korrelation zwischen der Entwicklung der Kupferpreise und der Lagebestande zu erklaren. Damit
ist ebenso gut zu verstehen, warum der Markt beim Fehlen preisbewegender Nachrichten von der
Wirtschaftsfront auch kurzfristigen Entwicklungen der Lagerbestéande eine grof3e Bedeutung beimisst.
Allerdings sind die Lagerbestande an den Metallb6érsen im Jahre 2004 um rund 90% gefallen und wir
glauben, dass die Markte mittlerweile alle gute Nachrichten von dieser Seite eingepreist haben. Zwar macht
das absolut tiefe Niveau der Bestande einen kurzfristigen Engpass und folglich auch einen scharfen
Preisanstieg wahrscheinlicher, was spekulatives Verkaufsinteresse abschrecken wiirde. Jedoch kdnnen die
Besténde von diesem Niveau aus fast nur noch steigen und die Preise sind damit mittelfristig fur
Gewinnmitnahmen anfallig.

Neben Produzenten, Konsumenten und Lagerhausern verfligen auch Handler Giber groRe Reserven an
raffiniertem Kupfer. Wahrend die Lagerbestande bei den Produzenten und Endverbrauchern relativ stabil
sind, schwanken die Handlerbestande erheblich. Diese Bestandsveréanderungen sind verwunderlich, da die
Handler die Produkte nur durchhandeln. Die grof3en angelséchsischen, schweizerischen und japanischen
Kupferhandelshduser verhalten sich aber oft opportunistisch und versuchen, den Markt Uber gezielte Kaufe
teilweise zu kontrollieren und in die von ihnen gewlinschte Richtung (meistens nach oben) zu lenken.
Spatestens seit dem Sumitomo Skandal im Jahre 1996 schwebt der Mythos der Verschwdrung der grof3en
Handler Gber dem Kupfermarkt. Mehr als zehn Jahre lang hat Yasuo Hamanaka, der damalige Chef Trader
von Sumitomo und Global Minerals und einflussreichster Kupferhandler weltweit, den Weltkupfermarkt durch
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PRt FiedWeien ¥erseRmerNiCehn die Preise anschlieRend einbrechen, fiillen sich die
Vorratsbesténde oft erstaunlich schnell wieder auf, Wir kénnen aus diesem Grund nicht ausschlieen, dass
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detionpfepiondidaiie CrilRKpisaken sehralanieganartet auf die normale Kapazitat ausgeweitet.
Mlttlerwe| e hat SIC?I die Versorgungssituation am Konzentratmarkt aber deutlich entspannt, so dass wir fur

dieses Jahr mit einem Produktionstiberschuss rechnen. Dabei wurden nicht nur die Produktionskapazitaten
von existierenden Minen stark ausgeweitet, sondern auch einige Projekte, die in der Niedrigpreisphase
geschlossen wurden, wieder in Betrieb genommen.

Auf eine entspannte Situation am Konzentratmarkt deuten auerdem die relativ hohen Verarbeitungskosten
fur Konzentrat hin. Eine ausreichende Versorgung mit dem Ausgangsmaterial Konzentrat bei einer
gleichzeitig steigenden Nachfrage nach Raffinadekupfer fuhrt zur stérkeren Auslastung der
Schmelzkapazitaten und folglich steigenden Schmelz- und Raffinierungskosten. Die Verarbeitungskosten
sind von ihrem historischen Tief von unter 0,05 USD pro Ibs. im Jahre 2003 auf mittlerweile 0,40 USD pro
Ibs. gestiegen und machen somit fast ein Drittel des momentanen Kupferpreises aus.

Einer der wichtigsten Griinde fur die jingste Preissteigerung waren die Engpasse bei Schmelzéfen weltweit.
Diese plotzliche Verknappung der Schmelzkapazitaten ist aus unserer Sicht auf die fir diese Zyklusphase
untypisch hohe Anzahl an SchlieBungen von Schmelzdfen in Asien anlasslich Wartungsarbeiten
zurtickzufuhren. Wahrend die Produktion hauptsachlich auf Amerika, Europa und Australien entféllt,
verfiigen asiatische Lander uber hohe Schmelzkapazitaten. Die Kupfergewinnung ist ein langer sowie
aufwandiger Prozess und Engpdasse in nur einer Produktionsstufe filhren wegen der Verkettung einzelner
Produktionsschritte automatisch zu einer reduzierten Ausgangsmenge. Insgesamt fallt eine richtige
Einschatzung verfugbarer Schmelzkapazitaten und ihrer Auslastung schwer, weil sich ein Grol3teil davon in
den Landern mit geringer Markttransparenz befindet.

Schmelzkapazitaten 2005 weltweit

lapan 12%

Rest 27%
China 10%

Sudkorea 3%
Indien 3%

Polen 3% )

I Russland 7%

Mexiko 3%

Australien 4%

Deutschland 5% Chile 12%
Kanada 5% USA B%

Quellen: ICSG, DI BANK
Eine kurz- bis mittelfristige genaue Einschatzung der Angebotsseite fallt oft schwer aus. Dies ist durch die

hohe Konzentration von Produktionskapazitaten auf wenigen Projekte und der damit verbundenen
unternehmensspezifischen Unsicherheit bedingt. Au3erdem befinden sich viele Kapazitaten in Landern mit
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EsneRlieBung neuer groBer Projekte bis zu 10 Jahren in Anspruch nimmt, dauert die Ausweiterung von

Minenprojekten bzw. die Wiederinbetriebnahme von Kupferminen in der Regel nicht langer als zwei bis drei
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erheblich hohere Stahl- 1ind Industriemetallnreise deutlich nestienen. Dariiher hinaiis hat sich der Transnort
in FFinf-Jahres Zykien bei Kupfer
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weitere Zuspitzung. Einen letzten rasanten Anstieg kénnen wir zwar nlcht ausséhlle ben wir,
dassgin;sofeherittel-Thig langfristig einen ausgesprochen negativen Effekt auf die PrelsentW|ckIung haben
sollte. Die in einer solchen Situation entstehenden Uberkapaznaten sind oft sehr schwer zu beseitigen.
AuRRerdem leidet der Preis danach oft auch langfristig unter einem nachhaltigen Vertrauensverlust
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Obwohl die Reaktion des Kupferpreises bis jetzt noch ausblieb, glauben wir, dass sich das Ende dieses
mittelfristigen Zyklus bereits allméhlich abzeichnet. Die Stahlpreise in den USA und Europa kamen seit
Jahresanfang zunehmend unter Druck und verloren mittlerweile rund 20% gegentber ihren Hochs. Die
Stahlpreise reagieren oft als vorlaufender Indikator fur das Wachstum der Weltwirtschaft und auch fir die
Preise anderer Metalle.

Rohstoffzyklen und Terminmarkte
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Form von A-Grade Kathoden (Raffinadekupfer) gehandelt wird. Dle chhtlgsten Handelsplatze fur Kupfer
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Momentan ist das spekulative Kaufinteresse uberdurchschnlttllch hoch geworden worauf d|e Hohe aller
ausstehendérPdsitionetidowie.dig ARzdhI der spekulativen (Non-Commercial) Long-Positionen hindeutet.
Falls der Kupferpreispreis tiber einen langeren Zeitraum nicht mehr stark anzieht, sollten Spekulanten ihre
Positionen weitgehend glattstellen, was vermutlich zu einem sich spirbar beschleunigenden (aus

%ﬂt@@hﬁ@cﬁ@f@@ﬁﬁ@l@r@&&%@t@hﬁlﬁhﬁﬁéﬂ%rﬂdar der wichtigste Wertstoff ist, aber im Gegenteil zu
den meisten anderen Rohstoffe nicht an den Terminborsen gehandelt wird. Die fehlende
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Prognose

Die Nachfrage nach raffiniertem Kupfer hat sich in den letzten Jahren aufgrund eines unerwartet hohen
Wachstumstempos im asiatischen Raum schneller ausgeweitet als das Angebot. Die Angebotsseite
reagierte mit einer deutlichen Verszégerung und einer geringeren Ausweitung als erwartet. Nicht nur bei der
Kupferkonzentratproduktion, sondern auch in anderen Phasen der Produktionskette, kam es zu Engpéassen.
Besonders stark dabei belasten die nicht ausreichenden Schmelzkapazitaten, die in diesem Jahr wegen
einer untypisch hohen Anzahl an SchlieRungen anléasslich Wartungsarbeiten reduziert wurden. Mittlerweile

15.05.2024 Seite 9/11



GoldSeiten.de - Gold & Silber, Minzen und Barren sowie Minengesellschaften

scheint sich die fundamentale Situation allerdings beruhigt zu haben und am Konzentratmarkt sind aus
unserer Sicht bereits erste Anzeichen eines Uberangebots zu sehen. Sehr hohe Schmelz- und
Raffinierungskosten deuten auf eine ausreichende Konzentratmenge hin.

Zu der Preisexplosion tragt auBerdem die Nachfrage von Finanzinvestoren bei, die aufgrund niedriger
Zinsen nach Renditechancen suchen. Der Rohstoffsektor wird dabei als eigene Rohstoffklasse angesehen
und das Anlegerinteresse sollte mittelfristig weiter zunehmen. Wir glauben allerdings, dass die
Uberdurchschnittlich hohe Anzahl der ausstehenden Long-Positionen von Spekulanten kurzfristig zu einem
Preiseinbruch fihren kdnnte, wenn diese glattgestellt werden.

Die Situation bei Uberirdischen Besténden, die sich bereits auf einem kritischen Niveau befinden, ist u.E.
Uberzogen. Die Lagerbestande an den Weltmetallbdrsen sind im letzten Jahr um knapp 90% gefallen und
erwecken den Anschein einer bevorstehenden Knappheit. Wir glauben dagegen, dass der Engpass bei den
Lagerbestanden in den kommenden Monaten beseitigt wird. Die Lagerbestéande bei Produzenten, Handlern
und Konsumenten dirften in Erwartung weiterhin steigender Preise zudem erheblich sein. Dies birgt die
Gefahr einer rasanten Aufflllung der Bérsenbestande, wenn die Preise erstmals korrigieren. Das absolute
Niveau ist so niedrig, dass die Bestande aus heutiger Sicht aus fast nur steigen kdnnen. Im Moment sehen
wir eine erhdhte Gefahr einer heftigen Korrektur, da sich die konjunkturelle zyklischen Nachfrage nach
Kupfer seinem mittelfristigen Zenit zu nédhern scheint. Die Preise fur andere Basismetalle und Stahl haben
bereits gedreht und ihre historisch sehr starke Korrelation deutet auf eine sich verlangsamende Nachfrage
nach Metallen weltweit und somit fallenden Kupferpreise hin. Dennoch glauben viele Anleger derzeit, dass
sich die Situation am Markt von der Vergangenheit grundsatzlich unterscheidet und die jetzige
Rohstoffhausse nicht mehr zyklischer Natur ist und sich der ungebremst fortsetzt. Jedoch weisen wir
daraufhin, dass ahnlich unbegriindete optimistische Meinungen schon bei den letzten raschen Anstiegen in
den Jahren 1990 und 1996 zu beobachten waren und einen Wendepunkt markierten.

Wir glauben zwar auch, dass der jetzige Aufwartstrend teilweise auf strukturelle Verédnderungen in der
Angebot-Nachfrage-Situation zurlickzufuhren ist. Aufgrund einer hohen Wachstumsdynamik weltweit,
steigender Nachfrage nach Rohstoffen als Diversifizierungsinstrument und hohen Produktionskosten sollte
die Korrektur aber nicht so stark ausfallen wie in der vergangenen Zyklen. Trotzdem bleibt die Nachfrage
weiterhin zyklisch und wir gehen davon aus, dass sich die neuesten auf eine Nachfrageabkiihlung
gerichteten MalRnahmen der chinesischen Regierung sich als erfolgreich erweisen werden.

AuRerdem befindet sich der Kupferpreis mittlerweile auf einem sehr hohen absoluten Niveau, auf dem er fir
Gewinnmitnahmen anféllig ist. Die Futures-Markte deuten bereits auf eine baldige Entspannung der
Versorgungssituation bei Raffinadekupfer hin, was man anhand der groRen Backwardation, d.h. einer hohen
negativen Differenz zwischen den Kassaund Futures-Kursen, deutlich sieht. Diese Backwardation galt
bereits in der Vergangenheit als zuverlassiger Indikator fiir eine bevorstehende Korrektur. Im Gegensatz zur
Vergangenheit glauben wir allerdings, dass die nachhaltigen Verédnderungen der Angebot-Nachfrage
Situation helfen sollte, den Kupferpreis tber den historischen Durchschnittkursen von 0,80-0,90 USD pro Ibs.
zu stabilisieren.

3-Monats-Backwardation und historische Preisentwicklung

6000 v, 20,0%
5000 - v v § 100%
4000 -

0.0%
3000 -
2000 - 10.0%
1000 . . : : . —L 20,0%

O4.04.80 04.04.89  04.04 92 04.04.95 04.04.498 04.04.01 04.04.04
Kupferpreis LME - linke Skala Backwardation (% Kassakurs)

Quellen: Bloomberg, COMEX, LME
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Nach unserer Auffassung sollte der Kupferpreis unter Annahme einer stabilen wirtschaftlichen Entwicklung
weltweit in den néachsten Monaten zunéchst um rund 20% auf circa 1,20 USD pro Ibs. korrigieren. Sogar ein
weiterer Preisverfall auf ca. 1 USD pro Ibs. ist u.E. nicht ausgeschlossen, falls sich die Nachfrage schneller
abkuhlt und die Lager fur Raffinadekupfers an den Metallbdrsen schneller als erwartet aufgefullt werden.
Dabei erwarten wir, dass aufgrund einer ausreichenden Versorgung am Konzentratmarkt die
Verarbeitungskosten weiterhin stabil auf einem hohen Niveau uber 0,20 USD bleiben. Aufgrund dramatisch
angezogener Produktions-, Verarbeitung- und Transportkosten und steigendem Anlegerinteresse glauben
wir daher nicht, dass der Kupferpreis in absehbarer Zukunft auf seine historischen Durchschnittpreise unter 1
USD pro Ibs. fallen wird.

© Eugen Weinberg

(Quelle: Die Studie wurde Ende Mai 2005 von der DZ Bank AG Frankfurt/Main publiziert.)
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