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Im Blickpunkt Industriemetalle: Was ware, wenn
doch....?

14.09.2007 | Eugen Weinberg

An den Rohstoffméarkten wird derzeit immer wieder eine Frage diskutiert: ware der Superzyklus an den
Metallméarkten vorbei, wenn die USA in eine Rezession abgleiten wiirde? Die neue Dominanz Chinas und
der dortige Aufholprozess sprechen auf den ersten Blick gegen ein abruptes Ende. Aber mit dem
Aufschwung ist auch die Exportabhéangigkeit Chinas gestiegen. Dartber hinaus ist mit dem héheren
Engagement der Finanzmarktteilnehmer auch die Verzahnung der Metallméarkte mit den Finanzmarkten
gestiegen. Eine Korrektur ist deshalb nicht auszuschlie3en, aber die langfristigen Wachstumsaussichten
bleiben intakt.

Bislang Verbund zwischen globalem Zyklus und Metallpreisen

Die Metallpreise waren schon immer gepragt durch ein stark zyklisches Auf und Ab. Die fundamentale
Begrindung ist einfach: In konjunkturellen Aufschwungsphasen steigt die Nachfrage schneller als das
Angebot, welches in der Regel zunachst nur begrenzt bzw. erst mit Verzégerungen ausgeweitet werden
kann. In der Folge steigen die Preise kraftig. Dies wiederum schafft verstérkte Anreize zu einer Ausweitung
der Minenférderung und der Produktion. Ein schneller steigendes Angebot trifft dann auf eine sich bereits
wieder abflachende Nachfrage, so dass die Preise stark nachgeben. Grafik 20 zeigt den engen Verbund
zwischen Weltwirtschaftswachstum und den Preisschwankungen an den

Metallmarkten.

Konjunkturelles Zugpferd fur die Weltwirtschaft war schon immer die USA: Denn die Vereinigten Staaten
waren und sind die mit Abstand wichtigste Okonomie der Welt. Auf sie entfallen auf Basis von
Kaufkraftparitaten ein Funftel der weltwirtschaftlichen Leistung. Sie sind dartiber hinaus die grofite
Importnation. Die Bedeutung hat sich im Lauf der letzten vierzig Jahre kaum verringert. Deshalb haben wir in
Grafik 21 die Entwicklung des S&P GSCI Metallindex dem US-Konjunkturzyklus in den USA direkt
gegeniber gestellt. Und auch hier zeigt sich, dass die Metallpreise in und nach US Rezessionen
nachgegeben haben. Droht also im Falle einer US Rezession das Ende des Superzyklus an den
Rohstoffméarkten?

Grasik 20 Enger Werbund: Metallpretss und Grarik 21 Metallpredse wihrend und nach US
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China hat die Metallméarkte verandert

An den Rohstoffmarkten hat sich in den letzten Jahren die Welt verandert. Denn hier hat China die
Vereinigten Staaten in ihrer Filhrungsrolle beerbt. Ohne Chinas Nachfrage héatte beispielsweise die weltweite
Nachfrage am Bleimarkt seit 2000 fast stagniert. Mittlerweile entfallen auf China fast 30% des globalen
Bleibedarfs, verglichen mit nur knapp 9% zehn Jahre zuvor. Auch am Nickel-, Zink und Zinnmarkt erklart
China tber drei Viertel des Nachfragewachstums in den letzten finfJahren. Und selbst bei den am meisten
gehandelten Metallen Kupfer und Aluminium entfallt auf China Uber die Halfte der zusatzlichen Nachfrage
seit 2000. China hat damit die USA an allen Metallméarkten als wichtigster Nachfrager abgeldst (Grafik 22).
Zwei Grunde sind fur diese Tendenzen ausschlaggebend: erstens Chinas Gewicht in der Weltwirtschaft ist
gestiegen. Auf Basis von Kaufkraftparitaten lag der Anteil der gesamtwirtschaftlichen Leistung Chinas am
globalen Bruttoinlandsprodukt Mitte der 70er Jahre bei lediglich 3%, in der zweiten Halfte der 80er Jahre
noch immer bei nur 6% und ist in der ersten Halfte des laufenden Jahrzehnts auf immerhin 14% gestiegen.
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Zweitens haben die rasch fortschreitende Industrialisierung und die Verstadterung mit den entsprechenden
Infrastrukturinvestitionen einen immensen Rohstoffbedarf mit sich gebracht.

Ein Vergleich mit den Industrielandern in &hnlichen Entwicklungsphasen zeigt, dass China erst am Beginn
des Aufholprozesses steht (Grafik 23). Doch nicht nur die chinesische Rohstoffnachfrage wird strukturell
noch Uber Jahre hinweg kraftig wachsen, auch in den Nachbarregionen, namentlich Indien, ist der
Nachholbedarf groR3. Ist Chinas Wirtschaft also und damit der Rohstoffbedarf immun gegeniber einer
weltwirtschaftlichen Flaute?

Grare 22: China hat die USA beerbt: Anteil der Nachfrage an globaler Nachfrage in %
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Chinas Wirtschaft immer offener

Chinas Wirtschaft hat sich im Zuge des Aufschwungs dem Ausland weit ge6ffnet: Die Exportquote — also der
Anteil der Exporte gemessen am Bruttoinlandsprodukt — ist binnen funf Jahren von 22% auf 40% gestiegen.
Zwar ist der Anteil der Textilien und Bekleidung mit tber 20% noch immer immens. Aber die Exportstruktur
hat sich deutlich in Richtung technischer Guter verschoben, fir die ein Teil des Rohstoffbedarfs verwendet
wird. Dartiber hinaus ist China bei einigen Industriemetallen Nettoexporteur: So hat China der Welt
beispielsweise Aluminium und Blei zur Verfugung gestellt. China ist damit fiur externe Schocks merklich
anfalliger geworden, was sich auch in einer Abkiihlung der Rohstoffnachfrage niederschlagen durfte.

GRaFig 72 Nachholbedarf Chinas immens Grarie 74 Chinas Exportquote snorm gestisgen
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Enge Verzahnung der Markte Uber spekulatives Interesse

Dariiber hinaus ist das hohere Engagement der Finanzmarktteilnehmer an den Metallméarkten zu beachten.
Wie wir in unserer jingsten Ausgabe des Rohstoff-Bulletins bereits ausgefihrt haben, entfallt nach einer
Studie der FSA mehr als 85% des Handelsvolumens an der London Metal Exchange (LME) auf Hedge- bzw.
Indexfonds. Auch in der jingsten Finanzmarktkrise zeigte sich, dass die Entwicklungen an der Metallmarkten
im engen Verbund mit den Gbrigen Finanzmarkten stehen. Die erhéhte Risikoaversion flhrte auch zu
deutlichen Abgaben an den Metallmarkten (Grafik 25). Im Einklang mit den Aktienmarkten gaben der S&P
GSCI Industriemetallindex in der Krise rund 20% ab. Sofern eine Rezession in den USA zu Kursriickgangen
an den Aktienmarkten fuhrt, ware deshalb auch mit fallenden Preisen an Metallméarkten zu rechnen.
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GraFik 25 Metallpreise im Bann der Finanzmarktturbulenzen
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Entkoppelung der Tendenzen unwahrscheinlich

Alles in allem bleibt festzuhalten, dass eine US-Rezession u.E. trotz der gestiegenen Bedeutung Chinas
auch zu einer Korrektur an den Metallmérkten fihren durfte. Die Preise dirften aber dank der strukturellen
Wachstumsregionen ein im historischen Vergleich hohes Niveau halten. Und aul3erdem bleibt noch ein
Trost: die Wahrscheinlichkeit einer Rezession in den USA beziffern unsere Volkswirte noch immer auf
lediglich 30%.

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewéhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern.
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