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Blel-Bullenmarkt

06.07.2007 | Scott Wright

r
Es besteht kein Zweifel an der Tatsache, dass wir uns in einem langfristigen

sakularen Bullenmarkt fast aller Rohstoffe befinden. Unsere Weltwirtschaft erlebt eine Transformation, wie
wir sie im Lauf der modernen Geschichte noch nicht erlebt haben. Ein 6konomischer Superzyklus ist
entstanden, in dem eine Spirale der Nachfrage unsere Rohstoffe mit unbandiger Kraft verschlingt.

Die Anbieter, die diesen reiRenden Strom fiittern sollen, haben sogar angesichts rekordhoher Preise immer
noch Probleme, dieser Aufgabe nachzukommen. Vor allem die Industriemetalle, die in ihrer Rolle fiir die
Entwicklung dieser Wirtschaft unersetzlich sind, riicken unter den Rohstoff-Investoren immer mehr ins
Rampenlicht.

Diese Industriemetalle, oder Basismetalle, sind Stein und Mértel fir fast alles, das unsere wachsende Welt
nicht nur fiir ihre Weiterentwicklung, sondern auch fur die Erhaltung der heutigen Standards in Handel und
Technologie bendtigt.

Aus Sicht von Investments und Spekulationen ist Kupfer heute das wichtigste dieser Basismetalle, dicht
gefolgt von Nickel, Zink und Aluminium. Etwas weiter zurtickgefallen ist in dieser Gruppe ist Blei als weniger
glanzvolles Metall. Fir viele Leute ist Blei einfach nur langweilig und birgt vielleicht immer noch negative
Assoziationen rund um seine Vergangenheit als giftige und gesundheitsschadliche Substanz.

Blei war seit den 1970ern und 1980ern, als sich der Bleimarkt radikal veranderte, kein nennenswert
wichtiges Metall. Nachdem man herausgefunden hatte, dass die Toxizitat von Blei in verschiedenen
Produkten zu Bleivergiftungen fiihren konnte, wurde seine Verwendung in Farben, L6tzinn und
Wasserleitungen unter vielen anderen Anwendungen zum Grofteil eingestellt. Sogar seine Verwendung als
Zusatz fir Benzin wurde als umweltschéadlich erkannt und schrénkte damit seine Nitzlichkeit weiter ein. Eine
Serie immer neuer Umweltschutzbestimmungen brachte Blei tatsachlich um viele seiner historischen
Anwendungsgebiete.

Blei bekam einen wirklich schlechten Ruf und war jahrelang einer wechselhaften Dynamik ausgesetzt. Aber
obwohl dieses Metall anscheinend schon verdrangt und vergessen war, entwickelte es sich zu einem der
heiBen Rohstoffe in diesem Bullenmarkt. Unabhéngig von seiner Vergangenheit beginnen die Investoren zu
erkennen, dass dieses Nichteisenmetall immer noch als einer der lebenswichtigen Rohstoffe fiir unsere
heutige Wirtschaft dient.

Es gibt immer noch eine Vielzahl von Anwendungen fir Blei und der Durchschnittsbiirger assoziiert Blei
vermutlich mit Bleistiften, Batterien, Angelblei und Réntgengeraten. Wahrend die Bleistiftmine in Wirklichkeit
aus Graphit, Ton und Wachs hergestellt wird und Gberhaupt kein Blei enthalt, sind alle anderen genannten
Beispiele tatsachlich einige der alltdglichen Anwendungen von Blei.

Trotz der falschen Annahmen was die Bleistifte betrifft, habe ich persénlich tiber die Jahre schon genug
Autobatterien (jene Alkali-Batterien, die Blinklichter und Kinderspielzeuge betreiben, bestehen aus Zink und
Mangandioxid) getauscht und in den Seen dieser Welt genug Angelbleie versenkt um sicher behaupten zu
kdénnen, dass Blei kein aussterbender Rohstoff sein kann.

Abgesehen von diesen beliebten Anwendungen gibt es auch noch eine gro3e Anzahl an industriellen
Anwendungen fur Blei, wie zum Beispiel keramische Pigmentation, Glas, Plastik und Munition. Aber all diese
Anwendungen sind trivial im Vergleich zur Verwendung in Batterien. Bleibatterien sind fiir etwa drei Viertel
des gesamten Bleiverbrauchs verantwortlich und ohne diese Bleibatterien wirde die Welt, wie wir sie heute
kennen, sehr viel anders aussehen, tatsachlich sogar ziemlich archaisch.

Praktisch jedes Transportmittel verwendet Bleiakkumulatoren auf die eine oder andere Weise und in der
einen oder anderen Form und Gestalt. Als Start-Batterien dienen sie dazu, Verbrennungsmotoren
anzuwerfen. Als so genannte Deep-Cycle-Batterien werden sie verwendet, um langer anhaltende Energie fir
eine Vielzahl von elektrischen und elektronischen Geréaten zu liefern. Des Weiteren spielen Bleibatterien
natirlich eine ganz entscheidende Rolle als Notstrom-Reserven fir die Industrien unserer Welt.

Obwohl verschiedene kleinere Anwendungen von Blei mit der Zeit verschwunden sind, ist seine Verwendung
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in Batterien immer schneller gestiegen und hat dazu gefihrt, dass die Nachfrage das Angebot Ubersteigt.
Tatsachlich wird laut der International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) erwartet, dass es im Jahr 2007
zum funften Mal in Folge zu einem Angebots-Ungleichgewicht im Bleihandel kommt. Die ILZSG
prognostiziert ein Angebotsdefizit von Giber 50.000 Tonnen und ich denke, dass es sich dabei um eine sehr
konservative Schatzung handelt.

Aufgrund dieses Ungleichgewichts ist der Bleipreis in den letzten Jahren nach oben geschossen. Im
10-Jahres-Chart kdnnen Sie erkennen, wie sensibel der Marktpreis auf diese Angebotsdefizite reagiert. Als
es 2003 zum ersten Mal zu einem solchen Defizit kam, brach der Bleipreis aus seiner mehrjahrigen
Konsolidierung aus und begann seinen Marsch nach oben.
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Von seinem Tief im Jahre 2002 bei etwa 0,18 $ pro Pfund ist Blei um tber 550% auf sein letztes Hoch
gestiegen. Blei hat also seine Allzeit-Hochs deutlich in den Schatten gestellt und seinen Preis in nur etwa
den letzten zwei Jahren fast verdreifacht und war damit wirklich ein hei3er Rohstoff. Gewinne, wie wir sie bei
Blei erlebt haben, sind ganz einfach atemberaubend. Aber sind sie auch nachhaltig, und wo wird sich hier
die Unterstitzung bilden?

Letztendlich hangt alles von den Fundamentaldaten ab. Sobald sich ein Gleichgewicht zwischen Angebot
und Nachfrage einstellt, werden sich auch die Preise stabilisieren. Es gibt genug Blei in der Erdkruste,
sodass wir es hier sicherlich nicht mit einer generellen Knappheit zu tun haben. Tatsachlich ist die
abgebaute Menge an Blei im Laufe der Zeit stetig gestiegen. In den letzten 10 Jahren haben die
Minengesellschaften ihre Produktion um 15% gesteigert. Dieser Anstieg des Angebots war aber zu gering
und konnte die steigende Nachfrage nicht decken.

Man kann die Minengesellschaften allerdings schwer fir die Angebotsdefizite verantwortlich machen. Bei
den steigenden Preisen wirden die Minen natirlich soviel Blei produzieren, wie sie nur knnen. Aber
aufgrund der Charakteristik des Abbaus konnen die Produzenten nicht einfach einen Hahn umlegen, um die
Menge an Blei, die aus ihren Minen abgebaut wird, bei steigender Nachfrage zu erhéhen.

Das Produktionsvolumen eines Minerals, das aus der Erde gewonnen wird, zu erhdhen, ist langwierig und
kostspielig. Interessanterweise ist aber die Produktion in den Blei-Minen viel langsamer gestiegen als bei
allen anderen Metallen. Dies hat zwar mehrere Griinde, aber entscheidend ist, dass Blei ein ungeliebtes
Metall ist und typischerweise nur als Nebenprodukt beim Abbau anderer Metalle anfallt.

Eigentlich sind die meisten der groR3en Bleiminen dieser Welt keine priméren Bleiminen. Das Blei, das in
diesen Minen gewonnen wird, ist meist nur ein Nebenprodukt beim Abbau von teureren Mineralien innerhalb
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desselben Erzkdrpers, wie zum Beispiel Kupfer, Zink und Silber. Da Blei, gemessen am Gewicht, eines der
billigsten Basismetalle ist, missen grol3e Mengen davon verarbeitet werden, um damit Geld zu verdienen.

Wenn Minengesellschaften also ihre ndchsten Bestéande explorieren, ist Blei Ublicherweise nicht das priméare
Ziel. Bei Preisen um die 1,00 $ Dollar-Marke, knapp unter jenen von Zink und Aluminium, kénnte sich der
Zugang der Minengesellschaften zur Gewinnung dieses Basismetalls allerdings sehr bald andern.

Geopolitisch gesehen kann Blei genauso beeinflusst werden wie jeder andere Rohstoff. Ein Beispiel daflr
sind die Probleme, mit denen eine der wenigen priméren Bleiminen dieser Welt zu kdmpfen hatte. Die
Magellan-Mine in Australien liefert etwa 3% des weltweiten Bleiangebots und ist seit Anfang des Jahres mit
Liefer- und Regulations-Problemen unter Druck geraten. Angesichts des bereits knappen Angebots an Blei
war der Einfluss dieser Dinge an den Méarkten spurbar.

Einer der Griinde, warum Preise derart rasch auf Angebotsstdérungen reagieren kénnen, ist das beschrankte
Angebot an bereits abgebautem Blei, das zur Verfiigung steht, um solche Probleme abzufedern. Vor einigen
Monaten schrieb ich Gber Basismetall-Lagerbesténde, wie sie von der London Metal Exchange (LME), der
weltgréRten Borse fur Nichteisenmetalle, erfasst werden. Ich kam zu dem Schluss, dass eine Betrachtung
der Hohe der Lagerbestande, insbesondere im historischen Kontext, wirkliche Unterstutzung fur diesen
Bullenmarkt bieten kann.

Von ihrem Hoch von fast 200.000 Tonnen im Jahr 2002 sind die LME-Lagerbestande an Blei innerhalb der
letzten Monate auf etwa 30.000 Tonnen abgefallen. Ein unglaublicher Einbruch der Lagerbestédnde um 85%
in nur funf Jahren hat zu drastischen Preisanstiegen gefiihrt, da die Konsumenten einem sinkenden Angebot
gegeniberstehen.
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Basierend auf dem jahrlichen Bleiverbrauch halt die LME nur etwa die erforderliche Menge fir 2 Tage des
durchschnittlichen Verbrauchs in ihren Lagerhéusern. Sogar die ILZSG-Schatzung tber alle weltweiten
Blei-Lagerbestande zusammen ergibt nur etwa 11 Tage durchschnittlichen Verbrauchs.

Aufgrund der alarmierend niedrigen Lagerbestande ist eine starke inverse Korrelation dieser Bestandshdhen
mit dem Preis zu erkennen. Ich glaube, dass Spekulanten einen Risikoaufschlag in den Bleipreis gebildet
haben, der sich wahrscheinlich halten wird, bis die Lagerbestande erneut aufgefillt werden.

Woher kommt also die Nachfrage, und flr wie lange wird sie das Angebot noch Ubersteigen? Ich glaube,
dass wir einmal mehr nach Asien blicken missen, um die Antworten zu finden. Laut ILZSG wird die
weltweite Nachfrage nach reinem Bleimetall im Jahr 2007 um 4,1% steigen. Dieser Anstieg wird auch von
der chinesischen Schatzung fur den Anstieg des Bleiverbrauchs in Hohe von 12% unterstitzt.

Das Wachstum des Bleiverbrauchs in China wird vom Wachstum seiner Automobilindustrie getragen. China
ist nun hinter den USA der zweitgré3te Markt fir Autoverk&aufe und der drittgréRte Autoproduzent. Der

16.05.2024 Seite 3/6



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

chinesische Verband der Automobilindustrie erwartet fir 2007 eine Steigerung der Produktionsmenge im
Automobilbereich von 15% gegeniiber letztem Jahr, wahrend viele andere Analysten ein nachhaltiges
jahrliches Wachstum von 15% fiir zumindest die nachsten 5 bis 10 Jahre sehen. Viele Analysten
prognostizieren auch, dass China die USA in diesen Bereichen wahrscheinlich in den nachsten 10 bis 15
Jahren Uberholen wird. Viele Bleibatterien werden nétig sein, um dieses Wachstum des Automarktes zu
ermdglichen.

Aber trotz dieser beeindruckenden Zahlen aus China, betreffend seine boomende Autoindustrie, sind die
faszinierendsten Zahlen jene, die die individuellen Autobesitzer betreffen. Bis vor kurzem war der private
Besitz eines Autos fir eine durchschnittliche chinesische Familie nur ein Traum. Erst in etwa den letzten
zehn Jahren bekam ein normaler Birger Uberhaupt erst die Genehmigung, sein eigenes Fahrzeug zu
besitzen. Bis vor kurzem gehorten die wenigen Autos, die man auf den StrafRen fand, der Regierung.

Durch die schnell wachsende Wirtschaft und die fortlaufende Verschiebung hin zu kapitalistischen
Tendenzen, haben mehr und mehr Chinesen verfuigbares Einkommen, um sich ihre TrAume vom eigenen
Auto zu erfullen. Dies bestatigt auch ein kirzlich veréffentlichter Bericht aus Peking, nachdem der private
Besitz von Mittelklasseautos im letzten Jahr um enorme 33,5% auf 11,5 Millionen gestiegen ist.

Es gibt nun zahlreiche Berichte Uber Gesamtzahlen fir den privaten Besitz von Autos, von denen manche
auch kleine Dreirad-Autos und langsame Schlepper beinhalten. Die Zahlen, die ich gesehen habe, reichen
von 15 Millionen bis 50 Millionen chinesischen Autobesitzern. Wenn man die Bevdlkerung von 1,3 Milliarden
und die massive Zuwanderung von Leuten in die groRen Stadte betrachtet, ergibt auch die héhere Zahl von
50 Millionen privaten Autobesitzern nur einen prozentuellen Anteil an der Gesamtbevélkerung von weniger
als 4%.

Ich glaube, dass 2% eine treffendere Zahl fiir die privaten Autobesitzer in China ist. Wenn man sich aber
bewusst macht, dass der Anteil an privaten Autobesitzern in den USA nach einer konservativen Schatzung
bei 80% und in GroRbritannien bei etwa 45% liegt, gibt es fur China noch genug Wachstumspotential. Wenn
der Anteil an privaten Autobesitzern an der Gesamtbevolkerung auf nur ein Viertel des Anteils ansteigen
wirde, den wir heute in Amerika sehen, wirde dies 250 Millionen weitere Autos und damit wohl auch 250
Millionen weitere Bleibatterien bedeuten.

Es ist sehr wichtig, den China-Faktor weiter zu beobachten, da man diesen als Wetterfahne fur die
Bleiméarkte verwenden kann. China hat nicht nur eine sehr nachhaltig wachsende Autoindustrie, sondern
auch ziemlich viel Kontrolle Uber die Fundamentaldaten dieses Metalls. Trotz seines riesigen Bleikonsums ist
China interessanterweise ein Netto-Exporteur und bei weitem der groR3te Bleiproduzent der Welt. Da sein
Konsum steigt, miissen jedoch die Exporte reduziert werden, um seinen eigenen Bedarf zu decken, was
wahrscheinlich einen grof3en Einfluss auf die Markte haben wird.

Auch bei den Bleibatterien wird sich vermutlich nicht viel &ndern. Tatséchlich wird sogar eine neue
Technologie entwickelt, die den Hybridautomarkt bald fiir Bleibatterien 6ffnen sollte. Da die konventionellen
Bleibatterien zu grofR und schwer sind und nicht annéhernd die Lebensdauer einer
Nickel-Metallhydrid-Batterie erreichen, wie sie derzeit in den meisten Hybridautos verwendet werden, ist
dieser Markt noch nicht wirklich offen fiir Blei.

Aber neue Technologien machen es mdglich, eine Bleibatterie zu entwickeln, die bald in der Lage sein sollte,
mit Nickel-Metallhydrid-Batterien zu konkurrieren. Wenn diese Technologie als konkurrenzféahige Alternative

zur Nickelbatterie auf den Markt kommt, sollte sie mit offenen Armen empfangen werden, da Blei viel billiger

ist als Nickel.

Auch bei Rekordpreisen fir Blei von Gber 1,00 $ pro Pfund ist keine Verschiebung der Nachfrage nach
diesem Metall zu erwarten. Es gibt keine wirklich 6konomische Alternative fur die meisten seiner
Anwendungen und vor allem aufgrund seiner exzellenten Recycling-Rate ist es auch nicht mehr das groRRe
Umweltproblem, das es einmal war. Uber 97% des Bleis aus Batterien kdnnen recycelt werden und in
brandneuen Batterien finden sich 60-80% Recycling-Blei und -Plastik.

Laut ILZSG wird fur 2007 eine Nachfrage von etwa 8,3 Millionen Tonnen erwartet, wéhrend aus der
Minenproduktion etwa 3,8 Millionen Tonnen zu erwarten sind. Aber auch mit einer Batterie-Recycling-Rate
von Uber 90% in der westlichen Welt, die das Defizit zwischen Angebot und Nachfrage verringern kann,
besteht immer noch ein strukturelles Defizit, dass die Minengesellschaften nicht auffillen kénnen.

Wie schon erwdhnt erkennen die weltweiten Minenbetreiber nun wirklich, wie Blei ihre Gewinne aufbessern
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kann. Ahnlich wie bei Silber sind aber auch die weltgréRten Bleiproduzenten hauptséchlich groRe
Minenkonglomerate, die den grof3ten Teil ihrer Einnahmen nicht aus Blei schdpfen. Stattdessen dienen die
Einnahmen aus der Bleiproduktion als Nebenprodukt von Kupfer-, Zink- oder Silberminen dazu, die
operativen Kosten fiir das primar abgebaute Metall zu senken.

Aber sogar wenn es sich nur um ein Nebenprodukt handelt, haben jene Minen, die kein zukunftig
abzubauendes Blei auf Termin verkaufen, mit dem Abbau dieses Metalls viel bessere Gewinne gemacht.
Abgesehen von Futures ist der beste Weg, um am Bullenmarkt von Blei teilzuhaben, Aktien jener
Minengesellschaften zu kaufen, die es auf den Markt bringen. Da es nur sehr wenige primére
Bleiproduzenten gibt, kdnnen wir auch durch andere Minen, die diversifiziert sind und unter anderem auch
Blei abbauen, in diesen Markt investieren.

Wir von Zeal empfehlen unseren Abonnenten diversifizierte und hybride Minenaktien, damit sie in der Lage
sind, stark von den heifl3en Basismetallméarkten, wie zum Beispiel diesem wundervollen Blei-Bullenmarkt, zu
profitieren. Einige dieser Aktien dienen als exzellente langfristige Investments, die ihren Wert im Laufe
dieses sakularen Bullenmarktes mehrmals vervielfachen sollten. Viele andere dienen als kurzfristige
Spekulationen, die gro3es Potential Uber einen kurzen Zeithorizont aufweisen.

Wenn sie an ausgewdhlten Aktien mit hoher Erfolgswahrscheinlichkeit und Rohstoffmarkt-Analysen auf dem
letzten Stand interessiert sind, dann abonnieren Sie noch heute unseren renommierten monatlichen
Newsletter Zeal Intelligence.

Fazit ist, dass Blei einer der hei3esten Rohstoffe in den heutigen Markten ist und es steigt, wie uns die
letzten Allzeit-Hochs dieser Woche gezeigt haben, immer noch an. Ein Teil der spekulativen Euphorie kdnnte
in der nédchsten Zukunft verlorengehen, falls die weltweiten Lagerbestande sich merklich erholen kénnen,
aber die strategischen Fundamentaldaten dieses Metalls deuten auf einen sékularen Bullenmarkt hin, der
noch viele Jahre lang andauern sollte, da die Weltwirtschaft, angetrieben von China, weiter wachsen und
expandieren wird.

Viele der Minengesellschaften, die die Barenmarkt-Jahre der 1990er Uberlebt haben, erleben nun steigende
Gewinne, da ihr Blei und ihre anderen Basismetalle zu Rekordpreisen verkauft werden. Das Schone fir uns
Investoren ist, dass viele dieser Minenaktien von der gréf3eren Investment-Gemeinschaft immer noch relativ
unentdeckt und daher, gemessen an ihren Fundamentaldaten, sehr billig sind.
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