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Industriemetalle: Liquidierungswelle [6st
Metallmarktcrash aus

26.03.2008 | Sven Streitmayer

Preisrutsch von historischem Ausmalf

In der vergangenen Handelswoche bewiesen die Metallmarkte in London, New York und Shanghai einmal
mehr ihren Hang zu Extremen. Zwar war nach Wochen ununterbrochener Preiszuwéchse eine Korrektur von
Kupfer und Co. langst tberfallig geworden. Der erdrutschartige Einbruch aller Metallnotierungen drfte die
meisten Marktteilnehmer jedoch uUberrascht haben. Wahrend die Preise von Kupfer und Zinn um 8% bzw.
5% nachgaben, bewegten sich die Verluste bei Aluminium, Nickel, Blei und Zink jeweils im zweistelligen
Prozentbereich. Um das Ausmali des Geschehens einordnen zu kénnen, lohnt ein Blick auf die Historie der
LME. Seit der erstmaligen Berechnung des Gesamtmarktindex LMEX im Jahr 1984 finden sich gerade
einmal finf Wochen mit einem ahnlich starken Markteinbruch wie in der vergangenen (kurzen!)
Handelswoche.

Drastischer Markteinbruch nach Wochen strammer Preiszuwachse
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Anstieg der Risikoaversion, Riickzug der Investoren

Ausloser des Crashs war der Beinahe-Kollaps der Investmentbank Bear Stearns, der nur durch die
konzertierte Rettungsaktion (Bail-out) von US-Notenbank und

JP Morgan verhindert werden konnte. Dies hatte erneut Schockwellen durch die globalen Finanzmarkte
gesendet und eine weitere Welle steigender Risikoaversion (Abb. 2) und erhéhtem Liquidierungsdruck
losgetreten. Wie schon in zwei der drei vorangegangenen Phasen einer sprunghaft ansteigenden Volatilitat
an den Kapitalmarkten, strahlte die Verunsicherung der Investoren auch dieses Mal wieder auf die
Rohstoffméarkte aus.
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Anstieg der globalen Risikoaversion lést Liquidierungswelle aus
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Wahrend Anleger und Spekulanten im bisherigen Jahresverlauf beinahe blindlings in Rohstoffinvestments
geflichtet sind, stand die letzte Woche ganz im Zeichen einer ebenso pauschalen Riuckabwicklung von
Rohstoffengagements. Neben Gewinnmitnahmen und einem allgemein gesteigertem Liquiditatsbedurfnis,
haben auch die von Banken geforderten héheren Sicherheitsleistungen bei Termingeschéaften den
Liquidationsdruck vieler Fonds verscharft, welche ihre Positionen nun mit aller Macht zu schlieBen
versuchen.

Volatiliie der Metalle massiv gestiegen (1M-Mittel, in %)
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Aluminium == Kupfer Blel Mickel Zink
Ubertreibung nach unten méglich

Nach den spekulativen Exzessen der vergangenen Wochen schlagt das Pendel nun in die andere Richtung
aus. Wie in der Vergangenheit bereits mehrfach vorexerziert ist eine Ubertreibung nach unten in den
kommenden Tagen und Wochen durchaus vorstellbar. Die heftigen Preisausschlage von Kupfer, Aluminium
und anderen Metallen sollten jedoch nicht dartiber hinwegtéauschen, dass die zugrundeliegenden physischen
Markte unverandert knapp sind. Der langfristige, strukturelle Aufwértstrend der Metallpreise ist daher
weiterhin ungebrochen.

© Sven Streitmayer
Commodity Analyst

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart
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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. Fir weitere zeitndhere Informationen tUber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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