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Kupfer: Benchmark der Industriemetalle im
Brennpunkt der Subprimekrise

10.09.2007 | Sven Streitmayer

Turbulentes Marktumfeld im August

Die heftigen Turbulenzen an den Aktien- und Kreditméarkten rund um den Globus sorgten in den
vergangenen funf Wochen auch fir eine deutliche Korrektur der Basismetallpreise. So resultierte die
Kombination aus Konjunkturangsten, Liquiditatskrise und einem sprunghaft gestiegenen Risikobewusstsein
in einem breit angelegten Abverkauf jeglicher Risikoaktiva. Als Benchmark fur den gesamten
Industriemetallsektor verlor Kupfer besonders deutlich an Wert, in der Spitze rund 15%. An der Comex
liquidierten die Investoren fast panikartig ihre Positionen. So ging die Anzahl offener Kontrakte binnen
Monatsfrist um knapp 20% zurtick. Die zuletzt wieder freundlicheren Vorgaben von den Finanzmarkten
sorgten zusammen mit den robusten Fundamentaldaten auch fir eine Entspannung an den Kupfermarkten.
Seit dem Hbhepunkt der Krise vor drei Wochen legten die Kupfernotierungen bereits wieder um rund 5% auf
aktuell rund 7.400 USD (Spot) zu.

Kupferpreis zuletzt mit hoher Korrelation zu den Aktienmarkten
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Leichte Zunahme der globalen Lagebestande

Im Juli und August verzeichneten die Kupferlagerbestande der Metallbdrsen in London, New York und
Shanghai zusammen genommen einen Netto-Zufluss von 5% auf aktuell rund 226.000 Tonnen. Angesichts
des im Sommer traditionell geringeren Metallbedarfs in den westlichen Industrielandern ist dies nicht
untypisch fur diese Zeit. Der massive Lageraufbau an den LME-zertifizierten Warenhausern (+26% seit
Anfang Juli) geht dagegen Uiberwiegend auf die niedrigeren Binnenpreise in China relativ zu LME-Kupfer
zurlick. Aus chinesischer Sicht machte die regionale Preisdifferenz, die in der Spitze bei 1.000 USD pro
Tonne lag, den Re-Export des Metalls attraktiv. Tatsachlich ging der Grof3teil der jiingsten Zuflisse in den
LME-Lagern in Studkorea ein, wahrend die Borse in Shanghai einen deutlichen Lagerabbau meldete.
Bemerkenswert ist auch die aktuell hohe Konzentration bei den physischen Kupferbestanden der LME. Laut
Warrant Banding Report verflugt ein Marktakteur derzeit tber min. 80% aller Bestéande.
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Flucht der Investoren aus Risikoanlagen auch am Kupfermarkt
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Hohe Kupfernachfrage im 1. Hj. 2007

Nach Angaben der Brancheninstitution World Bureau of Metal Statistics summiert sich das Priméardefizit des
globalen Kupfermarktes in den ersten sechs Monaten des Jahres auf 216.000 Tonnen ggi. einem
Uberschuss von 182.000 Tonnen im Vorjahreszeitraum. Der dominante Treiber hinter dieser Entwicklung ist
abermals China. Die International Copper Study Group beziffert die Zunahme der chinesischen
Kupfernachfrage von Januar bis Mai auf 37% (YoY), wahrend die Nachfrage in Europa (EU15) und USA mit
geschatzten 2,7% bzw. 3% rucklaufig war.

Kupferlagerbestinde der wichtigsten Metallbarsen (in Tsd. Tonnen)
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Der Rickgang der US-Nachfrage durfte grof3tenteils auf die seit 2006 anhaltende Krise im Immobilien- und
Bausektor zurtickzufihren sein. In den USA geht die Hélfte des gesamten Kupferverbrauchs auf die
Bauindustrie zurtick. Bislang spielte der Riickgang der US-Nachfrage eine untergeordnete Rolle fiir die
globalen Kupferméarkte, da der rasant gestiegende Kupferbedarf Chinas dies tiberkompensierte. Obgleich
die hohe Importnachfrage Pekings in den ersten vier Monaten des Jahres z.T. dem Lageraufbau (industriell
und strategische Reserve) diente und daher nicht vollstandig als realer Verbrauch gewertet werden kann,
durfte der Kupfermarkt bis zum Jahresende eng bleiben.
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Hohes Marktdefizit im 1. Hj. 2007 (Produktion-Verbrauch in Tsd. t)
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Quelle: WEMS, LEBW Commadity Research

Unerwartete Angebotsschocks wie die aktuellen Streikherde bei Southern Copper in Mexiko und Peru, sowie
die Engpasse bei der Stromversorgung im wichtigsten Férderland Chile kénnten fir eine zusétzliche
Verknappung sorgen Chinas Kupferbilanz robust Chinas Nettoimporte von affinadekupfer haben sich im Juli
(nach Rekordimporten bis April) erwartungsgemar weiter abgeschwéacht. Nach dem starken Lagerabbau in
den chinesischen Warenhausern und dem Ende der saisonal schwécheren Sommermonate, rechnen wir mit
einer Stabilisierung der Importe im August und einer Belebung der Handelsaktivitat im nahenden Herbst.

Us-Immabilienkrise dampft Kupfernachfrage des heimischen
Bausektors...

2300, £300

22007 "\ 200
2IDD./\ E100

20004 EO00
1 8003 \ L300
18003 .1Ii Laon
17001 H'V/\ 700
1600] _ /\ 600
15003 LI,' \/"“5,L L500
1400 \ 400
13001, 300

Baubeginne zn'ﬁﬂrii d. Emheu:&nil 1006 2007
~— Baugenshmigunagen (in Tsd. Einheiten)

Technik und Fazit

Mit einem h&ngenden Doppeltop sah die Technik des Kupferpreises (cash) im Juli ziemlich bedrohlich aus
und der Verfall bis Mitte August fiel mit Uber 15% entsprechend drastisch aus. Dann zeigte jedoch der leicht
fallende Trendkanal in Verbindung mit der 200-Tage-Linie Wirkung und mit vergleichbarer (aber bullisher)
Dynamik konnten die Verluste schon wieder zur Halfte aufgeholt werden - das letzte grof3e Fibonacci
Retracement wartet nun in Verbindung mit der 38-Tage-Linie bei ca. 7.700 USD. Fir Trading Longs bietet
der aktuelle Pull Back zum ersten Fibo bei etwa 7.360 USD eine chancenreiche Basis. Ein Close Uiber dem
50%igen Fibo bei 7.528 USD wirde das bullishe Szenario bestatigen. Per saldo Uberwiegen aus unserer
Sicht die Argumente fiir anhaltend hohe Kupferpreise. Neben der allmahlichen Riickkehr der
Investmentnachfrage durfte auch der physische Bedarf in den kommenden Monaten weiter anziehen, so
dass wir einen moderaten Anstieg der Kupferpreise bis zum Jahresende als das wahrscheinlichste Szenario
sehen. Die jingst wieder gestiegene Gefahr einer US-Rezession bleibt weiterhin das grofte Downsiderisiko.
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...aber Chinas Verbrauch kompensiert US-Machfrageriickgang. Metto-
Kupferimporte Pekings jedoch zuletzt wieder rilcklaufig
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© Sven Streitmayer, Manfred Wolter
Commodity Analysten

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht tberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fir
zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr tibernehmen kénnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung lGiber 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. Fir weitere zeitnahere Informationen tber konkrete

Anlagemdéglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren
Anlageberater.
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