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Basismetalle: LME-Regularien in der
Diskussion

19.08.2013 | Achim Wittmann (LBBW)

Hohe Pramien auf dem Aluminiummarkt

Trotz Uberschissigem Angebot und rekordhohen Lagerbesténden sind die Pramien flr die physische
Lieferung von Aluminium in der jungsten Vergangenheit deutlich gestiegen. Diese Diskrepanz ist zum einen
darauf zurlickzufiihren, dass ein wesentlicher Teil der Besténde in den LME-Warenh&usern im
Zusammenhang mit Finanzierungsgeschéften gebunden ist. So sind die Anreize so genannter Cash and
Carry Deals fur Investoren angesichts niedriger Zinsen und ansteigender Terminkurven nach wie vor
attraktiv. Darliber hinaus sorgen Auslieferungsverzogerungen bei den Lagerh&usern fir physische
Knappheit.
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Kunstliche Angebotsverknappung

Die Auslieferungsverzégerungen sind nun zunehmend in die Kritik geraten. So wird den
Lagerhausbetreibern vorgeworfen, das Angebot kinstlich zu verknappen, indem die gelagerten Rohstoffe
unnotig lange zurtickgehalten werden. Dabei verdienen die Betreiber an den Gebihren, die die Produzenten
fur die Lagerung der Waren entrichten.

Seit drei Jahren wird das Geschaft von groRen Rohstoffhandlern wie Glencore und Grol3banken wie
Goldman Sachs und JPMorgan dominiert. Die LME vergibt die Lizenzen fur die Lagerhauser und definiert die
Regularien, nach denen diese betrieben werden missen.

Unter anderem wird den Betreibern vorgeschrieben, dass eine von den insgesamt gelagerten Metallmengen
abhangige Mindestmenge téglich das Lager verlassen muss. Viele Betreiber betrachten diese Menge jedoch
eher als Hochstmenge. Zudem kdnnen die Waren auch schlicht von einem Lagerhaus zu einem anderen
transportiert werden, da sich die Vorschriften nicht auf eine einzelne Lagerstatte, sondern auf alle
Warenhauser eines Standortes beziehen und auch nicht vorschreiben, dass zum Endabnehmer geliefert
werden muss.

Insgesamt werden damit die Mindestanforderungen erfullt, die Lieferdauer fiir die Kunden jedoch kiinstlich
erhoht.
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Mindestliefermengen erhdht

Unter Fuhrung ihres neuen Eigentiimers, der Hong Kong Exchanges and Clearing Ltd., hat die LME auf die
gangige Praxis der Lagerhausbetreiber reagiert. So wurden die Mindestliefermengen ab 01. April 2013
erhoht. Dartber hinaus werden derzeit zusatzliche Vorschlage diskutiert, um die Wartezeiten der Abnehmer
zu verringern. Im Oktober ist mit einem Beschluss tUber weitere Modifizierungen zu rechnen, die dann zum
01. April 2014 umgesetzt werden duirften.

Produzenten unter Druck

Im Zuge einer Ausweitung der Liefermengen durften sich auch die Pramien verringern. Da viele der
Aluminiumhitten bereits bei den aktuellen LME-Preisen plus PrAmien an der operativen Verlustgrenze
arbeiten, steigt der Druck auf die Produzenten. Daher ist davon auszugehen, dass die Kapazitatskirzungen
auf der Angebotsseite weitergehen. Die letzten Ankiindigungen diesbeziiglich kommen von Alcoa. Der
Konzern beabsichtigt, seine Aluminiumproduktion in Brasilien zurtickzufahren und eine Anlage in den USA
vollstandig zu schlief3en.
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Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen, die wir fir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr ibernehmen 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 iber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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