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Kupfter - ein Seismograt
der globalen Konjunktur

Langsameres Marktwachstum - Kupferaktien haben Potenzial

Industriemetalle - und unter ihnen
besonders Kupfer - gelten seit je her
als feinfiihlige Seismografen der Kon-
junktur. Die Nachfrage nach Kupfer
und noch mehr der Kupferpreis re-
agierten deshalb deutlich auf die Ver-
langsamung des Wirtschaftswachs-
tums in mehreren Regionen der Welt
(vgl. Grafik). Fiir 2012 rechnen Analys-
ten jedoch, dass Nachfrage und Preis
wieder leicht steigen werden. Das
koénnte die Aktien von
Kupferunternehmen befliigeln, deren
Kurse unter der Wachstumsabschwé-
chung teilweise arg gelitten haben.
Kupfer wird in der Wirtschaft in
vielfaltiger Weise gebraucht. Es findet
Einsatz im Bau, in elektronischen Pro-
dukten, in Maschinen der Industrie, im
Transportwesen und in Konsumwaren
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First Quantum Minerals
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(vgl. Grafik). Grund dafiir sind die her-
vorragende elektrische und thermische
Leitfdhigkeit von Kupfer. Zudem ist das
Metall sehr korrosionsbestandig. Tech-
nischer Fortschritt und zunehmender
Wohlstand fiihrten in den vergangenen
Jahrzehnten zu einem rasanten Anstieg
der Nachfrage. 1980 kam die Welt noch
mit rund 9 Mio. Tonnen Kupfer aus. Fiir
das laufende Jahr geht die International
Copper Study Group (ICSG) davon aus,
dass der Bedarf die Marke von 20 Mio.
Tonnen tliberschreiten wird.

China entscheidend

Fiir die Entwicklung der Kupfernach-
frage spielen die aufstrebenden Lander
—und allen voran China - eine Schliis-
selrolle. Auf das Reich der Mitte entfallen
allein rund 40% des weltweiten Kupfer-
bedarfs (vgl. Grafik). Die chinesischen
Importe nahmen gegen Ende des
vergangenen Jahres signifikant zu. Die
Frage ist nun, ob dieser Trend anhilt.
Das grosste Risiko ist dabei der Woh-
nungsbau, der fiir 18% des chinesischen
Kupferkonsums verantwortlich  ist.
Vorausgesetzt, dass die Bemiihungen
der Regierung in Peking, die tiber-
hitzende Wirtschaft abzukiihlen, zu
einer sanften Landung fithren und die
Programme des sozialen Wohnungs-
baus weitergefiihrt werden, kann man
damit rechnen, dass die chinesische
Kupfernachfrage weiter wichst, wenn
auch langsamer.

Beim Angebot ist in ndchster Zeit mit
einem grosseren weltweiten Kupferaus-
stoss zu rechnen als in den vergangenen
Jahren. Mehrere neue Minen gehen in
Produktion, in anderen wird die Forde-
rung ausgeweitet. Dem l4uft indes der
fortgesetzte Verfall der Kupfergehalts-
grade im Erz entgegen.

Die Analysten von Barclays Capital
prognostizieren deshalb, dass 2012 der
globale Kupferoutput um 3,4% auf 20,2
Mio. Tonnen zunimmt. Gleichzeitig soll
der weltweite Bedarf um 2,3% auf 20,5
Mio. Tonnen wachsen. Daraus ergibt
sich ein leichter Nachfrageiiberhang.
Angesichts des tiefen Lagerbestands
diirfte dies den Kupferpreis in ndchster
Zeit unterstiitzen.

Zu viel korrigiert

Die Aussicht auf hohere Kupfernotie-
rungen sollte den Kurs der Aktien von
Forderern des Metalls befliigeln. Kup-
fertitel litten in der jiingsten Vergangen-
heit teilweise kréftig unter der Verlang-
samung des Wirtschaftswachstums in
verschiedenen Weltregionen (vgl. Ta-
belle). Sie korrigierten dabei oft mehr,
als es die Fundamentaldaten des Kup-
fermarkts erwarten liessen. Das erhoht
aber auch das Aufwértspotenzial, wenn
die Stimmung am Markt dreht.

Anleger mit Risikofreude sollten
dabei mittlere und kleinere Kupferfor-
derer bevorzugen. Deren Aktien re-
agieren kréftiger auf gute Nachrichten
der Unternehmen und vom Kupfer-
markt als die Titel von grossen Berg-
baumultis wie Freeport McMoran, der
grosste Kupferproduzent der Welt. Zu
beachten ist etwa First Quantum Mi-
nerals. Die kanadische Gesellschaft
iberzeugt durch eine gesunde Bilanz,
hohe Cashflows beim aktuellen Kup-
ferpreis und ausgezeichnete Wachs-
tumsmaoglichkeiten.

Eine interessanter kleinerer Kupfer-
forderer ist die ebenfalls aus Kanada
stammende Taseko Mines. Treiber des
Aktienkurses sind hier die Ausweitung
der Produktion verbunden mit sinken-
den Forderkosten, neue Abbaubewil-
ligungen und Explorationsresultate aus
dem Aley-Projekt. MG

Kennzahlen ausgewahlter Kupferforderer

Marktkap. Umsatz2011 Kursam18.6. +/-% Kurs-Gewinn-Verhéltnis

in Mio. kan.$ _in Mio. kan. $

Rendite in %
inkan.$ 2012 2011 2012* 2013* 2011 2012*

First Quantum Minerals 9464 2584 19.87 -09 10 14 10 13 09
Inmet Mining 3039 979 4381 -331 10 9 9 0,5 0,5
Lundin Mining 2528 784 434 +121 13 12 8 - -
HudBay Minerals 1321 891 768 -243 4 20 14 2,6 2,6
Capstone Mining 948 328 250 -10,1 14 13 10 - -
Imperial Metals 719 253 9.68 -226 22 25 23 - -
Taseko Mines 554 252 287 429 48 19 7 - -

Quelle: Bloomberg 1 kan. $=0.93 Fr.

Eisenerzlager in Hafen von Tianjin. China ist der weltgrosste Verbraucher von Industriemetallen. Die Konjunktur im Reich der Mitte hat deshalb grossen Einfluss auf die Rohstoffpreise.

Der Rohstott-Superzyklus ist intakt

INTERNATIONAL Makrodkonomische Probleme dominieren kurze Frist - Wachstum der Mittelklasse wird Rohstoffe langfristig gefragt lassen

er Megatrend stetig steigender
D Rohstoffpreise hat in den vergan-

genen Monaten erneut einen
Bruch erlitten. Seit dem Hoch am 24.Feb-
ruar ist der Dow Jones UBS Commodity
Index bis Anfang Juni rund 15% gefallen
(vgl. Grafik). Seither bewegt er sich seit-
wiarts. Ist das eine Pause, bevor es weiter
nach unten geht? Oder ist die Abwérts-
bewegung gestoppt, und schwenken die
Rohstoffpreise nach einer Weile wieder in
den steigenden Megatrend ein?

Die Rohstoffnotierungen kamen unter
Druck, als China begann, das Wachstum
seiner tiberhitzenden Wirtschaft zu brem-
sen. Gleichzeitig geriet der Aufschwungin
den USA ins Stocken. Das verdunkelte den
Ausblick auf die weitere Entwicklung der
zwei weltgrossten Konsumenten von Roh-
stoffen. Hinzu kamen dann noch die Be-
miithungen zum Abbau der Budgetdefizite
und der Staatsschulden in Europa, die
weite Teile des alten Kontinents in eine
Rezession abgleiten liessen.

Nervose Akteure

Nach einem guten Start ins Jahr begannen
die Rohstoffpreise in der zweiten Februar-
hilfte auf breiter Front zu fallen. Die No-
tierungen fiir Gold und Ol sanken im
zweistelligen Prozentbereich. Der Preis fiir
Kupfer - ein gutes Barometer fiir die wirt-
schaftliche Aktivitét — verlor 8%.

Die Akteure an den Rohstoffméarkten
reagierten zusehends nervoser auf die Be-
wegungen in der Weltwirtschaft. «Kaum
war ein Hauch von Abkiihlung spiirbar,
und schon kam es zum Ausverkauf», be-
obachtete John Bailey, CEO von Spruce
Private Investors, einer US-Gesellschaft,
die in neun rohstofforientierte Hedge
Funds investiert.

Die Rohstoffrally, die 1999 begann,
wurde von zwei divergierenden Kréften

angetrieben: Das schnelle Wirtschafts-
wachstum in den aufstrebenden Léandern
generierte eine neue Nachfrage, beson-
ders in China. Gleichzeitig war das Ange-
bot an Rohstoffen limitiert, da jahrelang
tiefe Preise die Unternehmen hatten z6-
gern lassen, ihre Produktion auszuweiten.

Seither hat sich die Situation verandert.
Das Angebot ist wieder gestiegen. Die
Forderung von Ol hat seit 1999 gemdiss
amerikanischen Zahlen um 16% zuge-
nommen. Der Kupferabbau ist im selben
Zeitraum um 28% gestiegen, die Produk-
tion von Aluminium gar um 94%.

Jetzt kamen noch die erwdhnten
Bremsmanover in China, die flaue Kon-
junktur in den USA und die rezessiven
Tendenzen in Europa dazu. Das hat das
Nachfrage-Angebots-Bild kriftig verdn-
dert — so stark, dass der jlingste Preis-
zerfall bei den Rohstoffen die Frage auf-
kommen liess, ob nun der Rohstoff-Super-
zyklus gestoppt sei.

«Unsere Meinung ist, dass der Roh-
stoff-Superzyklus zu Ende gegangen ist,

und zwar endete er im Jahr 2008», sagte
Michael Shaoul, Chairman von Market-
field Asset Management in New York,
gegeniiber dem «Wall Street Journal». In
jenem Jahr fithrte der Ausbruch der Im-
mobilien- und Finanzmarktkrise in den
USA die Welt in die schwerste Rezession
seit der Grossen Depression. Shaouls Ge-
sellschaft wettet darauf, dass die Edel-
metallpreise fallen werden.

Mit seiner Meinung steht Shaoul aber
mehr oder weniger allein. Die wenigsten
Analysten prognostizieren einen anhal-
tenden Verfall der Rohstoffpreise. Viele
sagen, dass die Mérkte in eine Phase lang-
sameren Wachstums eingetreten sind, in
der Perioden mit fallenden Preisen den
steigenden Grundtrend durchbrechen.
«Es wird ein flaches Jahr fiir Rohstoffe wer-
den», meint etwa Mark Keller, CEO von
Confluence Investment Management.
Kellers Gesellschaft hat die Investitionen
in Industrierohstoffe reduziert und das
Engagement in Gold erhoht. «Die Mérkte
werden irgendwann in diesem Jahr den

Langfristige Entwicklung der Rohstoffpreise
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Boden finden und dann wieder anzie-
hen, glaubt Keller.

Uber ein Jahrzehnt lang war Inves-
tieren in Rohstoffe eine ziemlich si-
chere Sache. Die Preise stiegen in neun
von zwolf Jahren seit 1999. Ausnah-
men hatten eine einleuchtende Erkla-
rung, wie die Terroranschldge auf das
World Trade Center in New York im
Jahr 2001 oder die globale Wirtschafts-
krise im Jahr 2008. Trotz diesen Riick-
schldgen sind die Rohstoffpreise in
historischer Perspektive hoch: Der
Dow Jones UBS Commodity Index ist
seit Anfang 1999 {iber 70% gestiegen.

China treibt an

Das anhaltende Wachstum in China
und anderen aufstrebenden Lindern
wird die Rohstoffpreise hoch halten
oder sogar noch weiter steigen lassen.
«In den néichsten zwei Jahrzehnten
werden bis zu drei Milliarden Leute
(und ihre Kaufkraft) zur globalen Mit-
telklasse stossen», haben Forscher
vom McKinsey Global Institute er-
rechnet. «Die Fundamentaldaten fiir
Rohstoffe sind positiv», sagte denn
auch Bailey. «Es sind diese makro6ko-
nomischen Probleme, die die kurze
Frist beeinflussen.»

Preisprog. fiir wichtige Rohstoffe

Am 18.6. In6Mt. In12Mt.

Energie

OlWTI* 83.27 122.50 125.00
Ol Brent* 95.75 127.50 129.00
Gas Nymex' 2.64 3.30 4.00
Gas UK NPB? 53.50 80.10 74.20
Industriemetalle

Aluminium? 1929.00  2400.00  2400.00
Kupfer? 7510.00  9000.00  9000.00
Nickel® 16606.00 18600.00 18600.00
Zink? 1877.00  2200.00  2200.00
Gold*® 1631.50  1840.00  1940.00
Silber® 28.67 30.70 32.40
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Quelle: Goldman Sachs

BILD: REUTERS

Korrektur in Minenwerten bietet Chancen

Bergbaukonzerne passen Investitionen an - Schlechtes Timing von BHP Billiton - Vorziige des Rivalen Rio Tinto

Rohstoffaktien haben sich ziigig und kraf-
tig von der schweren Finanz- und Wirt-
schaftskrise erholt. Bis vor gut einem Jahr
schien es, als ob der Superzyklus fiir Roh-
stoffe und damit auch fiir Bergbauunter-
nehmen nur kurz unterbrochen war (vgl.
Haupttext). Doch dann kosteten konjunk-
turelle Sorgen, Befiirchtungen einer nach-
lassenden Nachfrage aus China und die
Kosteninflation in der Industrie ihren Zoll.
Der FTSE-All-World-Metall- und -Minen-
index hat seit Januar 2011 kontinuierlich
eingebiisst und notiert iiber ein Drittel
tiefer. In den letzten Wochen hat sich der
Riickgang noch akzentuiert.

Investoren sollten den Sektor als Anla-
gemoglichkeit aber nicht aufgeben. Der
Kursriickschlag ist {ibertrieben und bietet
Chancen. Die Unternehmen passen ihre
kostspieligen Ausbaupldne an die ver-
dnderten Aussichten an. Und zumindest
mittelfristig ist der Sektor auf Wachstum
getrimmt. Notig sind aber Geduld und
eine kluge Wahl. Nicht zu verachten sind
zudem die Dividendenrenditen (vgl. Ta-
belle), die von den hohen Cashflows abge-
sichert sind. Im Sektor wird die Aktionérs-
pflege als Trostpflaster fiir die Kursverluste
wieder hoch gewichtet.

Pendel schlégt zuriick

In Bezug auf Investitionen zuriickhalten-
der geworden sind insbesondere die bei-
den britisch-australischen Bergbauriesen
BHP Billiton und Rio Tinto. Wie die Kon-
kurrenten sind sie in der letzten Dekade
von der iiberraschend starken Nachfrage
nach Rohstoffen insbesondere aus China
tiberrascht worden. Als Reaktion auf die-
sen erfreulichen Nachfrageschub hat die
Industrie grosse Vorhaben in Angriff ge-
nommen, die jetzt fertiggestellt werden
und die Produktion aufnehmen.
BHP-Chairman Jac Nasser kiindigte im
Mai an einem Gesprach mit Medien an,
dass die Investitionspldne revidiert wer-

den. Bis 2015 wollte der weltgrosste Berg-
baukonzern 80 Mrd. $ fiir den Ausbau und
neue Minen sowie die dazu notige Infra-
struktur aufwenden. Wo und wie viel Ab-
striche BHP machen werde, hidnge von der
Entwicklung der Rohstoffpreise ab. Zu den
geplanten Grossprojekten gehoren insbe-
sondere der 30 Mrd.$ teure Ausbau der
Kupfer- und Uranmine Olympic Dam in
Siidaustralien und die Erweiterung des
Eisenerzhafens in Westaustralien (Outer
Harbour) fiir 20 Mrd. $.

Auch Tom Albanese, der CEO von Rio
Tinto, krebst zurtick. Die geplanten Inves-
titionen werden darauf abgeklopft, wie
margenresistent sie im schwierigeren Um-
feld sind. Nicht gefdhrdet sein diirfte der
Ausbau der Eisenerzmine Pilbara in West-
australien. Rio investiert dort 10 Mrd.$,
womit der Ausstoss von 283 auf 353 Mio.
Tonnen erhoht werden soll. Uber die
Klinge springen miissen vorerst Kohle-
projekte in Queensland - das Start-up in
Mount Pleasant, dessen Kosten sich in
denvergangenen vier Jahren auf 1,6 Mrd. $
verdoppelt haben, und der Ausbau des
Hafens in Abbot Point (9 Mrd. $). Hochst
wahrscheinlich verzogert sich die Eisen-
erzmine im afrikanischen Guinea-Bissau.
Nicht gefdhrdet ist der Ausbau in der Mon-
golei (vgl. Text unten).

An fundamentalen Griinden, die Berg-
bauwerte nicht zu vernachléssigen, man-
gelt es nicht. Die grosse Frage ist, welche
Titel empfohlen werden kénnen - die der
diversifizierten Multis oder die kleinerer
Spezialisten? Vieles deutet auf «<sowohl als
auch» hin. In der Top-Liga der Branche
sind Rio Tinto zu empfehlen. Die Schwie-
rigkeiten im Aluminiumbereich - nach der
iiberteuerten Ubernahme von Alcan - sind
zwar noch nicht gelost. Nach der Berichti-
gung des Bilanzwerts und der eingeleiteten
Bereinigung der Uberkapazititen in die-
sem Geschiftssektor ist die Gefahr weite-
rer negativer Uberraschungen aber klein.
Fiir Rio sprechen die erstklassigen Minen
mit langer Lebensdauer und die Aktivitd-
ten in mehrheitlich stabilen Landern.

Schatzkammer fiir Rohstoffe
vor den Pforten Chinas

MONGOLEI Rio Tinto setzt sich gegen die Regierung durch

Ivanhoe Mines

= Ivanhoe Mines: 10.93 kan. $, Valor 827156
— Rio Tinto angeglichen
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China gibt an den Rohstoffméirkten den
Takt an. Das macht die an Bodenschitzen
reiche Mongolei, in der vor allem im-
mense Kupfer- und Kohlevorkommen
schlummern, noch attraktiver. Das riesige,
aber mit 2,7 Mio. Einwohner diinn besie-
delte Land liegt unmittelbar neben dem
wichtigsten Absatzmarkt, die Rohstoffe
sind noch wenig erschlossen. Im Gegen-
satz zum benachbarten Kasachstan - dhn-
lich gesegnet an Ressourcen, aber mehr
als sechs Mal bevolkerungsreicher - ist die
Mongolei demokratischer organisiert. Die
Wirtschaft des zentralasiatischen Nach-
barn wird dagegen von der ex-kommunis-
tischen Staatsdynastie von Nursultan Na-
sarbajew und wenigen Oligarchen in sei-
ner Umgebung an der Kandare gefiihrt.
So erstaunt es nicht, dass nicht nur chi-
nesische Grosskonzerne um Rechte in der
Mongolei buhlen. Auch westliche
Rohstoffunternehmen versprechen sich
viel. Sie haben den Vorteil, weniger miss-
trauisch als die Chinesen empfangen zu
werden. Da ist die Furcht einer Abhédngig-
keit vom {iberméchtigen Nachbarn zu
gross. Das Engagement und die Investi-
tionen in der Mongolei sind aber nicht

ohne Tiicken. Davon kann die vom Berg-
baugiganten Rio Tinto kontrollierte kana-
dische Ivanhoe Mines ein Lied singen.

Ivanhoe hat 2006 die Konzession fiir
das Oyu-Tolgoi-Vorkommen {ibernom-
men. Es gilt als die weltweit grosste
unerschlossene Kupfer- und Goldmine.
Gemiss Unternehmensschétzung betra-
gen die Reserven 21 Mio. Unzen Gold und
42 Mio. Tonnen Kupfer. Zur Finanzierung
der Entwicklung beteiligte sich Rio Tinto
an Ivanhoe. Seit Januar halt der Bergbau-
riese 51%. Vor einem Jahr versuchte die
mongolische Regierung die Staatsbeteili-
gung an Oyu Tolgoi von 34 auf 50% zu er-
hohen. Sie verzichtete dann aber darauf,
um die Entwicklung der Mine nicht zu ge-
fahrden. Mittlerweile ist die erste Phase
mit Investitionen von 4,6 Mrd. $ fast voll-
endet. Im dritten Quartal sollen nochmals
6,8 Mrd. $ gesprochen werden. Produziert
werden diirfte im néchsten Jahr.

Auch im Kohlebereich hat sich die
Mongolei internationalisiert. Am westli-
chen Teil von Tavan Tolgoi erhielten ein
japanisches Konglomerat 40, ein korea-
nisch-russisches 36 und die US-Gruppe
Peabody Energy 24%. Als Chinas Chalco
im April von Ivanhoe aber eine 58%-Betei-
ligung an der Kohlegruppe SouthGobi er-
werben wollte, wurde ein Gesetz erlassen,
dass der Staat an strategischen Unterneh-
men eine Mehrheit halten miisse.

Ende Mai versicherte der seit 2009 re-
gierende mongolische Président Tsachia-
giin Elbegdordsch im Gesprdch mit der
«Financial Times», dass der Erlass tiber-
arbeitet und entschdrft werde. Dahinter
steht der Druck der ausldndischen Unter-
nehmen. Sie sind notwendig, dass sich die
bitterarme Mongolei entwickeln kann.
Aus eigenen Kréften gelingt das nicht.
Dank der hohen Investitionen stieg das
Bruttoinlandprodukt im vergangenen Jahr
13%. Das Durchschnittseinkommen liegt
mit 3000$ aber immer noch sehr tief. HO

Internationale Bergbauunternehmen

Marktkap.  Umsatz 2011 Kurs am +/-% Kurs-Gewinn-Verhaltnis Rendite in %
Unternehmen in Mrd. $ in Mrd. $ 19.6. 2012 2011 2012*  2013* 2011 2012*
BHP Billiton' 168,19 71,46 1858 p -1,1 7 9 8 34 4,0
Vale 103,37 102,47 19.47 %2 -9,2 6 6 6,5 6,3
Rio Tinto 92,27 61,14 3029 p -3,1 6 7 6 2,7 33
Anglo American 47,13 32,98 2159,5p -9,2 7 8 7 2,2 23
Xstrata 40,75 33,70 8643 p -104 7 8 7 24 31
Norilsk Nickel 33,11 14,30 164.35% +8,1 6 7 7 34 37
Freeport-McMoran 32,70 20,64 3447 % -6,4 7 9 7 43 39
ASchdtzung 1£=1.57$ 'Geschéftsjahr per Ende Juni  ?ADR
Aktien grosser Minenkonzerne
BHP Billiton Rio Tinto Xstrata

= Kurs: 1858 Pence, Valor 640390

= Kurs: 3029 Pence, Valor 402589
— FTSE Mining angeglichen

= Kurs: 864,3 Pence, Valor 1386215
— FTSE Mining angeglichen

— FTSE Mining angeglichen
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BHP Billiton gehoren zwar auch in ein
international ausgerichtetes Aktienporte-
feuille. Wenig gegliickt ist jedoch die
jlingste Diversifikation in den Energie-
sektor. BHP hat 2011 rund 20 Mrd.$ in
Schiefergasbeteiligungen in den USA in-
vestiert. Der Konzern diirfte dort wegen
der markant tieferen Notierungen fiir Gas
gezwungen sein, grossere Abschreibun-
gen vorzunehmen. Die Schétzungen be-
laufen sich auf 3 bis 5 Mrd. $. Das istin den
Kursen noch nicht voll eskomptiert.

Xstrata-Entscheid abwarten

Die brasilianische Vale, die Nummer zwei
der Branche und der weltgrosste Eisenerz-
konzern, ist eine Wette darauf, dass die
Nachfrage aus China hoch bleibt. Die Titel
sind im Branchenvergleich tief bewertet.
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Kiinftiges Rohstoff-Eldorado Mongolei
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Der Ausbau der Kupfer- und Goldmine Oyu Tolgoi kommt voran. 2

MONGOLEI

Die hohen Produktionskosten in Brasilien
mahnen aber zur Vorsicht.

Wenn der Zusammenschluss des Roh-
stoffthdndlers Glencore mit Xstrata gelingt,
entsteht ein neues Branchenmodell. Ver-
trieb und Produktion sind dann in einer
Hand. Gesichert ist die Fusion der Zuger
Konzerne jedoch nicht. Wegen der hohen
Entschddigungen fiir das Top-Manage-
ment sind einige Institutionelle kritisch
und konnten sich widersetzen. Entschei-
den werden die Xstrata-Aktiondre am
12.Juli. Mit einem Zusammengehen kdime
die damit vom Gewicht her auf den fiinf-
ten Platz verdrangte Anglo American unter
Druck. Im Zug der weiteren Konsolidie-
rung der Branche in den schwierigeren
Zeiten ware das stidafrikanisch-britische
Unternehmen ein attraktives Ubernah-
meziel — und die Titel wéiren begehrt.

013 wird eroffnet.
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