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Basismetalle: Nickel

24.08.2015 | Achim Wittmann (LBBW)

Abwartstrend halt an

Analog zum gesamten Industriemetallsektor hat auch der Nickelpreis seine Abwartsbewegung weiter
fortgesetzt. Zwar gab es auf der Angebotsseite zuletzt Entwicklungen, die fir eine Stabilisierung der Preise
sprechen. Auch sind die Lagerbestande seit Anfang Juni riicklaufig. Insgesamt tiberwiegen am Markt jedoch
die Beflrchtungen eines deutlich geringeren Nachfragewachstums. Dabei bereiten inshesondere die
schwacheren Konjunkturindikatoren Chinas Sorgen, ist doch das Reich der Mitte der grofdte Verbraucher des
Legierungsmetalls. LME-Nickel notiert gegenwartig 31% niedriger als zu Jahresbeginn (LME-Index -19%).
Der Durchschnittskurs fir den bisherigen Jahresverlauf liegt bei 13.134 USD/t.

Nickelpreis seit 2013 in USD und EUR

ooo'S ooo'=

== 2z

10 10

=] 8

LME-Mickel CEDP:II3USU.-"' = ==
— -Mickel Cas= t
ash EELI R.-'rtg

LME-Mickel €
Quelle: Thomson Reuters

Prognosen fur Edelstahlproduktion sinken

Etwa zwei Drittel des weltweiten Nickelbedarfs entfallt auf die Herstellung und Veredelung nichtrostender
Stahle. GemaR den in dieser Woche veréffentlichten Daten des ISSF (International Steel Forum) betrug die
weltweite Edelstahlproduktion im ersten Quartal des laufenden Jahres 10,4 Mio. Tonnen. Gegentiber dem
Vorjahr ist dies eine marginale Steigerung um 0,1%. In China wurden 1,4% weniger veredelte Stahle
produziert, was auf eine entsprechend verhaltene Nachfrageentwicklung

schlieRen lasst. Der Branchenspezialist MEPS hatte seine Prognose beziiglich des Wachstums der
Edelstahlproduktion fur das Gesamtjahr 2015 zuletzt von 3,4% auf 1,2% gesenkt. Dabei wird fir China eine
Steigerungsrate von 2,1% nach 14,3% im Vorjahr unterstellt. Begriindet wird dies mit einer geringeren
heimischen Nachfrage sowie den Auswirkungen der Antidumpingmafinahmen seitens der Europaischen
Union.
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Globale Edelstahlproduktion und Anteile Chinas
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Mittelfristig bleiben die Perspektiven fir die Edelstahlindustrie jedoch gut. So rechnet beispielsweiseSMR
(Steel Market Research) fur die nachsten drei Jahre mit Wachstumsraten fiir die globale Nachfrage zwischen
4% und 5%. Im Gegensatz zu herkdmmlichem Stahl wird Edelstahl mit einem deutlich héheren Anteil in
konsumnahen Branchen verwendet. Im Hinblick auf China spricht dies fur einen vergleichsweise starkeren
Bedarf im Zusammenhang mit der geplanten strukturellen Weiterentwicklung hin zu einer starker
dienstleistungs- und konsumorientierten Wirtschatft.

Wachstumsraten der Edelstahlnachfrage (in %)
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China importiert zunehmend raffiniertes Nickel

Die chinesischen Importe von raffiniertem Nickel sind in den letzten Monaten deutlich angestiegen. Die
Produktion von NPI (Nickel Pig Iron) ist gleichzeitig merklich gesunken, was zum einen Ausdruck der
abnehmenden Verfiigbarkeit von Nickelerzen sein kdnnte. Zum anderen dirften die vergleichsweise hohen
Kosten und Umweltbelastungen zu der Kurzung der NPI-Produktion beigetragen haben. Doch nicht nur die
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chinesischen Hutten haben mit dem aktuellen Preisniveau zu kampfen. So liegt das 50%-Perzentil der
Produktionskosten derzeit bei etwa 11.500 USD/t, d.h. bei Preisen unterhalb dieses Niveaus ist 50% der
weltweiten Produktion operativ nicht rentabel.

China - Import von Nickel und Nickelerzen
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Angebotsuberschuss im ersten Halbjahr

Gemal den Daten der International Nickel Study Group (INSG) ergab sich fur die ersten sechs Monate des
laufenden Jahres auf dem Nickelmarkt ein Angebotstiberschuss in H6he von 31,5 Tsd. Tonnen. Wahrend
das Angebot um 0,4% stieg, nahm die Nachfrage INSGAngaben zufolge um 0,6% zu. Fir das Gesamtjahr
hatte die INSG zuletzt ein Nachfragewachstum von 3,7% prognostiziert. Hinsichtlich der Marktbilanz erwartet
die INSG fiur das 2015 einen leichten Angebotsuberschuss von 20 Tsd. Tonnen. Der von Reuters ermittelte
Marktkonsens geht von einer ausgeglichenen Marktbilanz fir dieses Jahr aus.

LME-Lagerbestinde und Nickelpreis
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Fazit
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Angesichts schwacher chinesischer Konjunkturdaten ist der Fokus auch auf dem Nickelmarkt mittlerweile auf
die Nachfrage gerichtet. Diese fiel im ersten Halbjahr aufgrund geringerer Wachstumsraten in der
Edelstahlproduktion vergleichsweise niedrig aus. Selbst unter Annahme einer Belebung im zweiten Halbjahr
durften sich die bisherigen Jahresprognosen damit als zu hoch erweisen.

Mit Blick auf das derzeitige Preisniveau scheint der Markt allerdings einen sehr deutlichen Ruckgang der
Zuwachsraten zu erwarten. Schlie3lich ist auch das Angebot im ersten Halbjahr kaum gestiegen. Die
Auswirkungen des indonesischen Exportstopps von Nickelerzen scheinen sich nun zunehmend in Form
einer geringeren chinesischen NPI-Produktion sowie steigender Nickelimporte zu zeigen. Auch dirften die
drastisch gesunkenen Preise zu Produktionskirzungen fuhren. Die Hohe der Produktionskosten sollte daher
auch das Potenzial weiterer Preisriickgdnge begrenzen. Zum Jahresende gehen wir weiterhin von héheren
Notierungen aus.

© Achim Wittmann
Investmentanalyst

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zugénglichen Quellen, die wir fir
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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