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Angebotskrise im globalen Rohstottgeschatt

Trotz meist ausreichender Ressourcen vermag Forderung der standig steigenden Nachfrage nur mit Mihe zu folgen - Sektor bietet attraktive Anlagemdglichkeiten

MARTIN GOLLMER

ngesichts einer unaufhérlich stei-
Agenden Weltbevdlkerung ist eines
Klar: Dieser Planet braucht immer
mehr Rohstoffe (vgl. Grafik 2). Eben hat
die Weltbevolkerung die Siebenmilliarden-
grenze Uberschritten. Die nédchste Mil-
liarde soll gemdss Schiatzungen der Uno
schon in dreizehn Jahren erreicht werden.
Fiir diese Leute miissen Hauser gebaut
und muss die Infrastruktur erstellt werden.
Dazu braucht es traditionelle Rohstoffe
wie Bauxit, Eisenerz, Kohle oder Kupfer.
Weil zugleich mehr Menschen wohlha-
bend werden, werden auch mehr Produkte
wie Waschmaschinen, Smartphones oder
Autos konsumiert. Diese Produkte werden
zudem immer komplexer: Waren in den
Achtzigerjahren noch zw6lf Rohstoffe fiir
die Herstellung eines Computerchips not-
wendig, sind es heute bis zu sechzig. High-
tech-Produkte wie Halbleiter brauchen
iiberdies neue Materialien, sogenannte
Hightech-Rohstoffe wie beispielsweise
Gallium (vgl. Tabelle).

Probleme iiber der Erde

Eine Frage kommt dabei auf: Reichen die
Rohstoffe, um die in den néchsten Jahr-
zehnten stdndig steigende Nachfrage zu
decken? Die Antwort lautet: In den aller-
meisten Féllen ja. Eine fiir das deutsche
Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Technologie erstellte Studie zeigt, dass die
sogenannte Ressourcenreichweite bedeu-
tender Rohstoffe in vielen Féllen weit tiber
hundert Jahre liegt. Ausnahmen sind bei
den traditionellen Rohstoffen Gold und
Silber sowie bei den Hightech-Rohstoffen
Antimon, Germanium und Indium.

Das Problem bei der zukiinftigen Ver-
sorgung mit Rohstoffen liegt denn auch
meistens nicht im Boden, sondern tiber
der Erde: in Vorkommen, die auf wenige
Lander beschrankt sind (vgl. Grafik 1), in
Depots, die in politisch unstabilen Staaten
liegen, in Handelsbeschrankungen oder
in der fehlenden Ersetzbarkeit. Die EU hat

Hauptproduzenten von fiir die EU kritischen Hightech-Rohstoffe

mit ihrem Anteil an der Weltproduktion
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nen Erden oder die Metalle der Platin-
gruppe. Traditionelle Rohstoffe wie Eisen,
Kupfer, Nickel oder Zink sind dagegen
meistens leicht verfiigbar.

Wihrend die Nachfrage nach Rohstof-
fen langfristig steigt, hat die Férderung
zumindest kurz- bis mittelfristig Miihe zu
folgen. Die Analysten der Standard Char-
tered Bank sprechen deshalb in einer Stu-
die von einer «bevorstehenden Angebots-
krise». Sie haben {iiber 800 Eisenerz-,
Kohle- und Kupferprojekte untersucht und
festgestellt, dass weniger als 25% dieser
Vorhaben in den néchsten fiinf Jahren in
Produktion gehen. Dieser Riickstand ist
eine Folge der Finanz- und Wirtschafts-
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nachgefragt. Im mittelzyklischen Bereich
werden zunehmend konsumgetriebene
Rohstoffe bendtigt. Dazu zdhlen die In-
dustriemetalle Kupfer, Nickel und Zink. In
der spétzyklischen Phase geht es vor allem
um die Befriedigung von Luxusbediirfnis-
sen. Zu dieser letzten Gruppe gehoren
Edelmetalle wie Gold und Platin.

Schwellenléinder wichtig

Schwellenlénder sind zurzeit die wichtigs-
ten Nachfragetreiber im Bergbau. In China
lag das durchschnittliche Bruttoinland-
produkt pro Einwohner im Jahr 2009 bei
6568 $, in Indien betrug es 2941 $. Deshalb
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Staatsschuldenkrise, Deleveraging, wir-
kungslose Nullzinspolitik: Die Bedingun-
gen fiir eine nachhaltige Erholung der Wirt-
schaft und der Markte kénnten besser sein.
Es gibt aber langfristige Entwicklungen,
die die ndchsten zehn bis zwanzig Jahre
pragen werden und von denen Anleger
unabhangig vom konjunkturellen Um-
feld profitieren kdnnen. In der Serie Mega-
trends werden fiinf davon beleuchtet und
Anlagemaglichkeiten vorgestellt, mit
denen es sich auch in turbulenten Borsen-
zeiten leben Idsst. Bereits erschienen sind
die Folgen Aufstieg der Mittelschicht in
den Emerging Markets (FUW Nr. 89), Ag-
rarwirtschaft (FuW Nr. 91), Energie (FuW
Nr. 93), Wasser (FuW Nr. 95) und Informa-
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Chrom Tantal Titan tionstechnologie (FUW Nr. 97). Nun wird
Australien die Serie mit dem Thema metallische Roh-
Grafik stoffe abgeschlossen.
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Assets befinden sich in Australien und
Nordamerika, der Konzern ist aber auch in
Europa, Stidamerika, Asien und Afrika aktiv.
Die australisch-britische Gesellschaft ver-
fligt global liber betrdchtliche Reserven
mit unterdurchschnittlichen Forderkosten.
Sie profitiert direkt vom Infrastruktur-
aufbau in den rasch wachsenden
Schwellenlandern. Die solide Bilanz und
die hohen Cashflows erlauben es Rio Tinto,
intensiv in Wachstum zu investieren. Zur-
zeit lauft eine Kaufofferte fiir den Uran-
forderer Hathor Explorations. Fiir Anleger
attraktiv sind das bis Ende 2012 laufende
Aktienriickkaufprogramm iiber 5 Mrd. $
und die Dividendenrendite von 2,6%.

stieg der Goldpreis hdufig im Einklang mit

¢ zunehmender Risikoaversion. In den ver-
i gangenen zwanzig Jahren wiesen Gold-

minenaktien eine hohe Korrelation von
0,8 mit dem Goldpreis auf. Bei anhaltend
hoher Risikoscheu diirften diese Titel von

i einem voraussichtlich weiter steigenden

Goldpreis profitieren. In der Industrie ist
das kanadische Unternehmen Barrick
Gold mit seiner Marktflihrerposition, den

¢ langlebigen Reserven, der tiefen Kosten-

struktur und der soliden Bilanz eine attrak-
tive Anlage. Dariliber hinaus hat es ein
grosses Wachstumspotenzial aus Ent-

¢ wicklungsprojekten. Barrick betreibt 26
i Minen auf fiinf Kontinenten.

keit als kritisch fiir die Wirtschaft einge-

¢ stuft (vgl. Grafik 4). Die vier Minen des briti-
i schen Unternehmens befinden sich alle im

Bushveld Complex in Stidafrika - ein Land,
das fast 80% der weltweiten PGM-Vorrate
kontrolliert (vgl. Grafik 1). Die Attraktivitat

¢ der Lonmin-Aktien liegt darin, dass die

Forderkapazitdten nicht leicht erhoht
werden kénnen, was das Abwartspoten-
zial des Platinpreises begrenzt. Zudem
hat Lonmin aufgrund operativer Schwierig-
keiten in den vergangenen Jahren das
Potenzial ihrer grossen Reservenbasis nicht
ausgeschopft. Inzwischen hat aber der
Ende 2008 angetretene neue CEO bereits

. erste Restrukturierungserfolge erzielt.

Flaggschiffprojekt der Gesellschaft ist Kva-

¢ nefjeld, ein riesiges Multi-Element-Depot
i (seltene Erden, Uran, Zink) an der Sid-

westspitze von Grénland. Vormachbarkeits-
studien zeigen, dass die reichhaltigen Res-
sourcen wahrend Jahrzehnten einen gros-

¢ sen, wirtschaftlich robusten Minenbetrieb

erlauben dirften. Das Projekt kénnte
potenziell bis zu 20% der weltweiten
Nachfrage nach seltenen Erden befriedi-

¢ gen -und das aufgrund des Ertrags aus

der Uran- und der Zinkproduktion zu tiefen
Kosten. Bisher stammten seltene Erden fast
ausschliesslich aus China (vgl. Grafik 1),

¢ weshalb sie von der EU als kritische Roh-
i stoffe eingeschétzt werden.

gien eine neue Nachfrage, sodass gemass

¢ Fachleuten bald mit einer Knappheit von
i Vanadium zu rechnen ist. In dieser Situa-

tion hat das kleine kanadische Unterneh-
men Energizer Resources auf Madagas-
kar ein riesiges Vanadiumdepot ent-

¢ deckt. Energizer setzt darauf, dass Vana-

dium eine wichtige Rolle in neuen Batte-
rietechnologien fiir den Einsatz in Autos
und fiir die grossformatige Speicherung

¢ von Wind- und Sonnenenergie spielen

wird. Kombiniert man Vanadium mit Li-
thium, erhoht dies die Energiedichte einer
Batterie. Zurzeit entwickeln etwa die Auto-

¢ hersteller Subaru (Japan) und BYD (China)
i Batterien auf Vanadium-Lithium-Basis. MG




