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Story der Woche: Achterbahnfahrt der
Bleipreise

26.03.2008 | Sven Streitmayer

Aktuelle Marktentwicklungen

Wie schon in der zweiten Halfte des vergangenen Jahres gleicht die Bleipreisentwicklung auch im laufenden
Jahr weiter einer Achterbahnfahrt. Nach der scharfen Korrektur im vierten Quartal 2007 setzte das
Uberwiegend in wiederaufladbaren Blei-Saure-Batterien verwendete Schwermetall Ende Januar zu einem
erneuten Hohenflug an. Allein im Monat Februar verteuerte sich LME Blei um rund 20% auf knapp 3.500
USD je Tonne.

Als Impulsgeber fir den neuerlichen Preisanstieg dienten die Produktionsausfélle in China, wo der heftige
Wintereinbruch wahrend des chinesischen Neujahrsfestes zahlreiche Raffinerien lahmgelegt hatte. Dennoch
durfte die jungste Bleihausse weniger auf einer fundamentalen Einengung des Bleimarktes basieren, als
vielmehr dem rasanten Zustrom spekulativen Kapitals geschuldet sein, was die Bewertungen aller
Basismetalle im bisherigen Jahresverlauf pauschal nach oben trieb.

Achterbahnfahrt der Bleipreise: Folgt dem Preissprung zu |ahresbeginn
die erneute Trendwende nach unten?
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Aktuell zeigt der Preistrend bei Blei - nach mehreren drastischen Intraday-Einbriichen um 5% und mehr -
wieder scharf nach unten. Auch hier reflektiert der Bleipreis gréRtenteils die Entwicklungen am
Gesamtmarkt,

wo zuletzt wieder vermehrte Gewinnmitnahmen und Liquidationen aufgrund der Finanzmarktverwerfungen
(Bear Stearns Bail-out) zu vermelden waren.

Globale Lagerbestande weitestgehend unverandert

Im Unterschied zur preislichen Dynamik entbehrt die Entwicklung der Lagerbesténde seit einigen Wochen
jeglicher Dramatik. Dies bestétigt uns in der Ansicht, dass derzeit hauptsachlich die Nachfrage zu
Investmentzwecken die Richtung und Starke der Preishildung am Bleimarkt vorgeben. Die Bleibestéande im
globalen LME-Warenhaussystem belaufen sich auf rund 47.000 Tonnen und damit weiterhin auf einem
Niveau, das kaum Spielraum lasst, um unerwartete Angebotsschocks abzufedern. Die aggregierten
Lagerbestande bei westlichen Produzenten, Verbrauchern, Handlern und LME betrugen per Ende Februar
rund 270.000 Tonnen — nahezu unverandert zu den Vormonaten.
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Kaum Impulse durch die Lagerbestandsentwicklung: Stabilisierung auf
niedrigem Miveau hat weiter Bestand
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Weltmarktdefizit ricklaufig, Boomregion Asien

Nach Angaben der International Lead and Zinc Study Group (ILZSG) wies der Weltbleimarkt im
vergangenen Jahr ein Defizit in der GréRenordnung von 70.000 Tonnen aus. Damit ist das Weltmarktdefizit
zum dritten Mal in Folge riicklaufig gewesen, was v.a. auf die starke Ausweitung der asiatischen Minen- und
Metallproduktion, bei zugleich abnehmender Nachfrage in den Regionen Europa, Amerika und Ozeanien
zurlickzufiihren ist.

Weltmarktdefizit im Jahr 2007 weiter ricklaufig
iProduktion-Konsum, Tsd. Tonnen)
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Der Weltverbrauch von raffiniertem Blei im Jahr 2007 belief sich auf 8,22 Mio. Tonnen, wahrend die
Produktion des Schwermetalls 8,15 Mio. Tonnen betrug. Fir das laufende Jahr rechnet die ILZSG erstmals
mit einem ausgeglichenen Bleimarkt. Dies sehen wir jedoch als kritisch an, da die Exportrestriktionen
Pekings die Nettoexporte des Landes drastisch abschmelzen lieRen. Exportierte China im Jahr 2006 noch
500.000 Tonnen Blei (netto), so halbierten sich die Netto-Ausfuhren im vergangenen Jahr auf nunmehr
220.000 Tonnen. Angesichts der hohen Abhangigkeit der westlichen Welt von chinesischem Blei, kdnnte
hieraus mittelfristig ein akuter Bleiengpass in den westlichen Industrielandern drohen. Im Hinblick auf die
konjunkturell bedingte Nachfrageschwéache in den USA und Europa dirfte diese Gefahr jedoch vorerst in
den Hintergrund riicken.
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Starkes Produktions- und Konsumwachstum In Asien, Weltnachfrage
ex Aslen ricklaufig (Vernderung 2007 nach Reglonen, in % ggll. V)

Minenproduktion Metallproduktion Metallkonsum

Europa 6,6 2,1 2,9
Afrika -2.6 74 6,3
Amerika i3 0,0 -5,0
Asien 83 4.4 86
Czeanien 43 -1.2 6,9
Welt 41 2.5 2,0

Quelle ; ILZ5G, LBBW Commaodity Research
Markttechnik

Nach dem Verlassen des 29-monatigen, kompakten Aufwartstrends im vergangenen November setzte der
Bleipreis von auRen auf dem flacheren, bereits 2003 initiierten Trendkanal auf (knapp 2.500 USD) und
erholte sich anschlieRend wieder. Die entstehende Dreiecksformation verengt sich ab April auf eine Range
zwischen ca. 2.650 und knapp 3.400 USD und wird Ublicherweise trendbestatigend (und damit bullish)
aufgeldst. Sollte wider Erwarten ein Rebreak in den flachen Trendkanal erfolgen, so liegen die
Unterstutzungen zwischen 2.400 und 2.450 USD sowie bei knapp 2.100 USD.

Chinas Netto-Exporte von Blei im Januar weiter ricklaufig
{Tsd. Tonnen)
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Fazit

An der fundamentalen Datenlage hat sich gegeniber unserer letzten Markteinschatzung zum Jahresende
2007 nur wenig verandert. Wenngleich die jingste Rallye der Bleipreise fast ausschlief3lich investmentbzw.
spekulationsgetrieben war, dirfte die anstehende Korrektur nicht zu den gewohnten Preisniveaus von
deutlich unter 2.000 USD zuriickfuhren. Vor diesem Hintergrund halten wir auf Sicht der nachsten 12 Monate
ein Preisniveau von rund 2.500 USD fiur das wahrscheinlichste Szenario.

© Sven Streitmayer, Manfred Wolter
Commodity Analysten

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fir
zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr tlbernehmen kénnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung Giber 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
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Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fir weitere zeitnahere Informationen tiber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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