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Story der Woche: Ende der Exzesse am
Nickelmarkt

18.07.2007 | Sven Streitmayer

Nickelpreisverfall halt an

Trotz des allgemein wieder deutlich verbesserten Marktumfeldes fir Basismetalle, halt der Preisverfall von
Nickel weiter an. Seit dem Allzeithoch vor zwei Monaten bi3te der Nickelpreis bereits rund 21.000 USD je
Tonne oder knapp 40% ein. Aktuell notiert Nickel zur Lieferung in drei Monaten bei 32.500 USD und damit in
etwa wie zu Jahresbeginn.

Unabhéngig von den derzeitigen Turbulenzen am Nickelmarkt sind die Preise im mehrjédhrigen Vergleich
nach wie vor auf hohem Niveau. Die scharfe Korrektur in den letzten Wochen ging einher mit einer starken
Zunahme der Nickel-Lagerbestande. So erreichten die Vorréate in den LME-Warenh&usern in der letzten
Woche erstmals seit Juni 2006 wieder die 10.000 Tonnen-Marke. Gemessen am weltweiten Konsum stellt
dies eine Reichweite von ca. 2,3 Tagen dar. Gegenlber dem 10Y- bzw. 5Y Mittelwert von 9 und 5 Tagen
sind die Lagerbestande jedoch noch immer historisch niedrig.

Einbruch des Nickelpreises nach Allzeithoch im Mai
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LME geht gegen Marktverzerrung vor

Den AnstoR zu der Trendwende der Nickelpreise gaben neue, restriktivere Regularien der London Metal
Exchange. Zuvor waren Gerilichte aufgekommen, wonach zwei oder mehr Marktteilnehmer jeweils tiber 25%
der gesamten Nickelbestéande halten sollen. Des Weiteren soll es geheime Absprachen zwischen den
dominanten Marktakteuren gegeben haben, um mit Hilfe einer Aufteilung der Bestande die Meldepflicht an
der LME zu umgehen. Die neue Regelung sieht vor, dass Akteure, die 25% oder mehr der LME-Vorrate
halten (zuvor: 50%), Lagerbestéande fur die Leihe zur Verfigung stellen miissen. Der darauffolgende und
unerwartet schnelle Lageraufbau gibt einen ersten Hinweis auf den hohen Anteil spekulativer
Marktteilnehmer.
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Nickel-Lagerbestande seit Mai mehr als verdoppelt
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Sprunghafte Reaktion der Terminkurve

Als unmittelbare Reaktion auf die kurzfristige Entspannung der Angebotssituation, ist die ausgepragte
Backwardation zwischen Cash- und 3M-Preisen von tiber 4.000 USD Ende Mai binnen vier Wochen
komplett zusammengeschmolzen. Ende Juni notierte Nickel am Front End der Kurve erstmals seit Mai 2006
wieder in Contango. Aktuell betragt die PrAmie auf physisches Nickel wieder rund 100 USD. Angesichts der
im langfristigen Vergleich immer noch relativ niedrigen Lagerbestande, erscheint uns der massive Rickgang

der Backwardation jedoch Uberzogen zu sein.

Riickgang der Backwardation an beiden Enden der Terminkurve
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Ruckgang der Edelstahlproduktion und Substitution
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Neben dem abrupten Ende der “spekulativen Exzesse" sorgte aber auch eine Eintriibung des fundamentalen
Marktumfeldes fur Druck auf die Nickelpreise. Es deutet einiges darauf hin, dass die Rekordpreise der
letzten Monate zu einer (teils irreversiblen) Verdrangung der Nickelnachfrage geflihrt haben. So zeichnet
sich neben der temporaren Rickstellung physischer Kaufe auch der Trend zur Substitution bei der
Nickelverwendung ab. So kiindigten bereits zwei der grof3ten Stahlproduzenten Chinas, Baosteel und
Taigang an, kiinftig vermehrt Stahle mit niedrigerem Nickelanteil zu produzieren.

Technisch méglich wird dies bspw. durch den Einsatz von Chrom oder dem billigeren Nickel Pig Iron, dessen
Produktion sich allein in China von Q1/06 bis Q1/07 verzehnfachte. Demgegeniber verringerten sich die
(zugegebenermalien sehr volatilen) Nickeleinfuhren Chinas im Mai um knapp 30% (ggu. April). Gleichzeitig
weisen die jingsten Daten des International Stainless Steel Forum auf eine deutliche Abschwéchung der
Edelstahlproduktion fur Q1/2007 hin (+0,7% Q/Q).

Wachstum der globalen Edelstahlproduktion spiirbar schwacher
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Quelle: ISSF, LEBW Research
Nickelhausse empirisch kaum erklarbar

Unsere Regressionsanalyse auf Basis des EUR/USD-Kurses, der OECD-Industrieproduktion sowie der
Stocks-to-Consumption Ratio (jeweils Monatsdaten 1997-2007) unterschétzte die massiven
Preissteigerungen seit Mitte letzten Jahres deutlich. Die grol3e Diskrepanz zwischen tatséchlichem und
rechnerischem Preis deutet darauf hin, dass die Nickelhausse nicht einzig auf fundamentalen Faktoren
beruhte. So liegt die Vermutung nahe, dass der vergleichsweise kleine Nickelmarkt Gberdurchschnittlich
stark von spekulativen Elementen getrieben wurde, die (auch aufgrund mangelnder Transparenz beziiglich
Anzahl, Art und Positionierung der LME-Akteure) bislang nicht quantitativ erfasst werden kénnen.

Nach dem jungsten Preisrickgang dirfte sich die Kluft zwischen beobachtetem Preis und rechnerischem
Wert wieder deutlich verringert haben. Da eine der Inputvariablen erst mit Verzégerung verfugbar ist, ist dies
jedoch momentan noch nicht Uberprifbar.
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Regressionsanalyse unterschatzte die starken Preissteigerungen seit
2006 - folgt nun die Riickkehr zu den Fundamentals?
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Aus fundamentaler Sicht spricht das Gesamtbild eher fir eine mittelfristige Stabilisierung des Nickelpreises
auf dem heutigen (historisch hohen) Niveau. Kurzfristig kbnnte die saisonal schwéachere Nachfrage weiter
belastend wirken. Eine weitgehende Unbekannte bleibt die Rolle der vielfach technisch agierenden Fonds.
Hier ist es auch denkbar, dass diese die jlingste Korrektur fir einen erneuten Positionsaufbau nutzen.

© Sven Streitmayer
Commodity Analyst

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zugénglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr bernehmen kdnnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tGiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation
ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitndhere Informationen Uiber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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