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— Tiefgreifende Veranderungen am Eisenerzmarkt: Verkiirzung der
Vertragslaufzeiten sowie Orientierung am Spotpreis.

— Daraus ergeben sich gréoRere Planungsunsicherheiten und mehr
Volatilitat fur alle Industrien entlang der Wertschopfungskette.

— Die Stahlindustrie sieht sich zur Weitergabe der gestiegenen
Rohstoffkosten gezwungen und versucht, die Stahlpreise zu erhdhen.

— Der Auftragsaufschwung der stahlverarbeitenden Branchen wird durch
die steigenden Stahlpreise gedampft.

— Hohere Stahlpreise werden Uber die Stahlerzeugnisse an die
Konsumenten weitergereicht.

— Zwar sind die Rohstoffpreise bereits wieder rticklaufig, jedoch hangen
Stahlpreiserhéhungen von der Entwicklung der weltweiten Konjunktur
ab.

Neues Preissystem fur Eisenerz hat sich durchgesetzt

Die beiden wichtigsten Rohstoffe zur Herstellung von Stahl sind Eisenerz und
Kokskohle. Im Markt fir Kokskohle haben sich bereits durch die Festlegung
von Qualitatsstandards und den Aufbau einer Online-Handelsplattform ver-
lassliche Indizes gebildet, die Grundlage eines regen Termingeschaftes sind.
Auf dem Markt fur Eisenerz finden im Moment ahnliche Entwicklungen statt.
Ziel ist ein flexiblerer Handel mit Eisenerz. Es soll ein verlasslicher Referenz-
preis entstehen, der es ermoglicht, Preisschwankungen durch Derivate abzu-
sichern. Die Entwicklung eines neuen Preissystems auf dem Markt fur Eisen-
erz fuhrt zu Veranderungen in der gesamten Stahlwertschopfungskette. Denn
statt jahrlicher Vertrage der Minen mit den Stahlkochern wird es von nun an
vierteljahrliche Vertrage geben. Die Preise sollen sich dabei am Spotpreis fir
Eisenerz orientieren.

Steigende Nachfrage nach Eisenerz

Die weltweite Konjunkturerholung fuhrt dazu, dass insgesamt die Nachfrage
und die Preise fir Eisenerz wieder steigen. Neben der starken Verhandlungs-
position der Bergbauer treibt auch die wachsende Nachfrage aus China den
Eisenerzpreis nach oben. Im Jahr 2008 importierte China 48% der weltweiten
Exporte, die Lander der EU-27 folgen mit 20% und Japan mit 15%. Im Jahr
2000 lag Chinas Anteil der Importe an den weltweiten Exporten bei nur 13%
(EU-27: 33%). China verfugt zwar selbst Uber Eisenerz, die eigene Produktion
hat nach Meinungen von Experten aber mit 366 Mio. Tonnen im Jahr 2008
ihren Hochpunkt erreicht." Weil das in China geforderte Eisenerz einen um
20% geringeren Eisengehalt als die sonstige weltweite Produktion hat, kann
der steigende Bedarf an hochwertigem Eisenerz nicht selbst gedeckt werden.
AuRRerdem fehlen den Uberwiegend kleinen Bergbaubetrieben die Moglichkei-
ten zur Férderung des noch vorhandenen Eisenerzes aus tieferen Erdschich-
ten.

! Raw Materials Group, 2009.
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Eisenerzproduktion steigt
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Seit 2000 sind vor allem die weltweit produzierten Eisenerzmengen
in Indien und China gestiegen, wahrend sich Russlands Anteil an
der gesamten Férdermenge halbiert hat. Die Weltproduktion stamm-
te 2008 zu je etwa 20% aus Brasilien, Australien und China (2000:
20%, 20%, 10%.) Der Anteil der Erzproduktion aus der EU-27 ist
marginal. Taiwan, Japan und Sudkorea decken ihre Nachfrage zu
100% mit Importen, EU-27 zu 84%. Chinas Nachfrage Ubersteigt
das eigene Angebot, deshalb erreichen die chinesischen Nettoim-
porte 55% des gesamten Bedarfes (2000: 39%). Im Gegensatz da-
zu exportieren Australien, Brasilien und Sudafrika den Grof3teil ihrer
Produktion. Der Uberseehandel mit Eisenerz wird zu 70% durch die
australischen Unternehmen BHP Billiton und Rio Tinto sowie das
brasilianische Unternehmen Vale bedient. Aus dieser Konzentration
des Eisenerzhandels ergeben sich fur Lander mit hohem Eisenerz-
bedarf starke Handelsabhangigkeiten.

Im Moment wird ein Grol3teil des Eisenerzes uber bilaterale Vertra-
ge im OTC-Geschaft verkauft. Einige wenige Kontrakte Gber den
Spotmarkt kénnen also ausreichen, um den Preis zu beeinflussen,
an den wiederum die Preise der bilateralen vierteljahrlichen Vertrage
geknipft sind. Die Minenbetreiber mdchten den Markt liquider und
die Preisbildung flexibler gestalten; Finanzakteure sehen in der Bil-
dung von Derivaten und im Spothandel Chancen. Im Moment ist das
Handelsvolumen von Eisenerzderivaten gering, Analysten erwarten
aber Anstiege und die Etablierung verlasslicher Preisindizes. Die
Stahlkonzerne fiurchten, dass sich die Preise fir Eisenerz von der
Nachfrage der verarbeitenden Industrie abkoppeln kénnten. Tat-
sachlich gibt es aktuell Hinweise fir vermehrten Lageraufbau von
Eisenerz, wodurch dem Handel Material entzogen wird.2

Unterschiedliche Bewertung der Angebotssituation

Bergbaubetreiber argumentieren, Erz sei knapper als derzeit ge-
preist und begriinden unter anderem damit den Preisanstieg. Je-
doch ist Eisenerz zu 5% in der Erdkruste vorhanden und weltweit
sind noch groRe Eisenerzgebiete unerschlossen. Es wurde aber in
den letzten Jahren wenig in die Ausbeutung der Minen investiert,
was sich durch die momentan hohen Eisenerzpreise andern durfte.
Afrikas Westkiste bietet mit mehreren Milliarden Tonnen Eisenerz-
vorkommen noch Chancen. Die gro3ten gesicherten Vorkommen
befinden sich in Australien.®

Auswirkungen auf die Stahlhersteller

Die Stahlproduzenten missen die Anderung der Vertrags-
bedingungen durch die Eisenerzoligopolisten hinnehmen. Die ein-
zelnen Stahlproduzenten haben ndmlich bei den Preisverhandlun-
gen Uber Importe keine starken Positionen, bedingt durch die im
Vergleich zum Eisenerzhandel recht zersplitterte Markstruktur. So-
wohl die Spotorientierung der Kontraktpreise fiir Kokskohle und
Eisenerz als auch die kirzere Laufzeit der Vertrage haben erhebli-
che Auswirkungen auf die Stahlproduktion: Die Preise sind nun vola-
tiler und die Kalkulationssicherheit ist stark eingeschréankt. Um diese
Probleme zu l6sen, gehen die Stahlhersteller unterschiedliche We-
ge: Der Trend zur vertikalen Integration von Rohstofflieferanten mit
Stahlproduzenten halt an. ArcelorMittal versorgte sich 2009 zu 64%
selbst und will diesen Anteil weiter erhéhen, um die Abhangigkeit

2 Neue Erzfeinde. In Wirtschftswoche (2010), Nr. 21, S.154.

Raw Material Group schéatzt die Eisenerzprojekte 2009-2011 in Ozeanien auf ca.
230 Mio. t, davon 110 Mio. t sicher, in Afrika auf ca. 50 Mio. t, davon 20 Mio. t si-
cher.

w

19. Juli 2010



Turbulenzen am Stahlmarkt Deutsche Bank Research

E!Z?e'r'z%'é,zs'%sp'?ef’ﬁs‘éﬁ' Kontrakt von dgn groRen Erzfordgrern zu verringern. ThyssenKrupp intensi-
220 viert die Zusammenarbeit mit seinem Hauptlieferanten Vale, der
29 Anteile an ThyssenKrupps Stahlwerken halt.
o Damit es nicht zur spekulativen Beeinflussung und zur Entkopplung
120 der Eisenerzpreise vom ,realen Geschaft* kommt, miisste der Markt
égo mit Eisenerz liquider und transparenter werden. Der so entwickelte
60 reprasentative Borsenpreis fir Eisenerz béte den Stahlproduzenten
‘2"8 durch Hedging eine Mdglichkeit zur Absicherung von Preisrisiken.
0
04 05 06 07 08 09 10 Entwicklung des Stahlmarktes unsicher
e Spotpreis China Die Produktion von Stahl ist auf wenige Lander konzentriert: China,
Kontraktpreis fob* AU EU-25, Japan, Nordamerika und Russland produzierten 77% der
* cfr: Kosten & Fracht, fobs: frei an Board weltweiten Stahlmenge (2009). Chinas Anteil stieg besonders wéh-

Quellen: Metal Bulletin, The Steel Index H rend der Krise und erreichte 2009 47%. Die weltweite Stahlprodukti-
on ging im Jahr 2008 und 2009 aufgrund der Wirtschaftskrise zu-

China treibt weltweite rick. Chinas Produktion nahm jedoch auch in der Krise zu, wahrend
Stahlproduktion besonders Nordamerika und Europa ihre Stahlproduktion deutlich
Mrd. t 14 drosseln mussten. Dabei fiel die Produktion 2009 im Vergleich zu
l I I I 1,2 2007 in Nordamerika um tber 40%, europaweit um 34%. Mit 37%
10 Rickgang lag Italien ganz hinten, wahrend Spanien ,nur” einen
l l l l l l l = 8'2 Rickgang von 24% hinnehmen musste. Seit dem ersten Halbjahr
. 0:4 2010 steigt die européische Rohstahlproduktion wieder. Da aber im
[ | . B l I I I I 0,2 Moment die Lager w!ed_er aufgefullt werden, ist die Interpretation der
- 0,0 Realnachfrage schwierig.
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 Die weltweite Industrieproduktion zeigt zwei unterschiedliche Ent-
W Sonstige wicklungen. In China und Indien folgt sie einem starken Aufwarts-
® Nordamerika B Japan

= China trend, wéhrend die Produktion in Europa nach drastischen Riick-
Que”e:WSAn gangen 2008 und 2009 zuletzt wieder steigt. Hier zeigt sich der en-
ge Zusammenhang zwischen Rohstahl- und Industrieproduktion.*

Stahlkonjunktur hat sich Zugute kommt den europaischen Herstellern die Wahrungsentwick-
noch nicht normalisiert lung in den letzten Monaten. Am Bespiel des Referenzproduktes
Reale Produktion, Veranderung in %, Warmbreitband zeigt sich, dass der Preisanstieg zu 65% auf dem

Q1/10zu Q1/08 fallenden EUR/USD-Kurs und nur zu 35% auf einer effektiven Preis-

Nordamerika I steigerung beruht.

EU-27 I ) . . N :

clIs I Die Stahlkocher wehren sich derzeit erfolglos gegen die tiefgreifen-

Welt 0. China I den Veranderungen im Eisenerzmarkt wie die Verschiebung von

Jﬁpag - bilateralen Vertragen hin zum Geschéft an den Bérsen. Sie sehen
Deuitsc et -l sich nicht in der Lage, die Milliardenbelastungen durch die Verande-

Indien - rungen der Eisenerzpreise alleine zu tragen und reagieren mit

China [ ] Stahlpreiserhdhungen und kurzfristigeren Vertragen gegenuber

ihren Abnehmern.
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Ouellen: WSA. DB Reseamh Weitergabe der Preissteigerung an die verarbeitende

Industrie
Industrieproduktion steigt Durch die Weitergabe der Preis- und Risikosteigerungen am Eisen-
2005=100, geglattet erzmarkt ist die gesamte Wertschdpfungskette von den Veréande-
120 220 rungen betroffen. Die Stahlverarbeiter miissen sich auf kiirzere
L) Y Laufzeiten und stéarkere Preisschwankungen einstellen. Solange der
110 200 . . ) ;
o e Euro schwach ist, sind Importe fur Stahlabnehmer weniger rentabel.
100 180 Dies verscharft die Abhéngigkeit der Branche von den heimischen
95 170 Stahlherstellern. Die deutschen Stahlhersteller haben dementspre-
90 160 chend die Preise zum 1. Juli nach einer Preissteigerung zum April
85 150 erneut erhéht. Die Preise des Referenzproduktes Warmbreitband
80 140 erreichen damit fast Vorkrisenniveau.
08 09 10
e )
—US ——CN (re.) 4 . . . .
Vgl. Perlitz (2009). EU-Stahlindustrie. Deutsche Bank Research. EU-Monitor 69.
Quellen: OECD, China NBS, DB Research n Frankfurt am Main.
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Die stahlverarbeitende Industrie sieht sich in den Vertragsverhand-
lungen im Nachteil gegenuber den grof3en Stahlproduzenten. Ers-
tens fehle es den meist kleinen und mittelstdndischen Betrieben an
der nétigen Verhandlungsmacht, um sich gegen die Stahlkocher
durchzusetzen. Zweitens bestehen nur unzureichend Mdglichkeiten,
sich abzusichern. Die meisten Stahlprodukte werden nicht an der
Borse gehandelt. Durch das Fehlen von Stahlindizes fir alle Stahl-
sorten und die geringe Anzahl von Stahlderivaten fehlen Instrumen-
te zur Preisabsicherung. Der Wirtschaftsverband Stahl- und Metall-
verarbeitung in Deutschland befurwortet deshalb eine Absicherung
gegen Preisschwankungen am Beginn der Wertschdpfungskette,
sprich Eisenerzhedging. Alternativen stellen langfristige Vertrage mit
Abnehmern und Preisgleitklauseln dar.

Stahlverarbeitende Industrien im Aufwind

Die wichtigsten stahlverarbeitenden Industrien in Europa sind die
Bauwirtschaft, der Maschinenbau und die Automobilindustrie. Auf
etwa 12% Marktanteil kommen Stahlréhren, Stahlbau und Metallwa-
ren. Der Blick auf die Entwicklung der drei wichtigsten europaischen
Abnehmerindustrien zeigt den starken Riickgang der Produktion
2009. Derzeit erholen sich die Branchen. Das Geschéftsklima der
Stahlverarbeiter hat bereits fast wieder Vorkrisenniveau erreicht.

Die Auftragseingénge der wichtigsten Stahlverarbeiter haben den
Tiefpunkt 2009 hinter sich gelassen. Die Fertigung von Maschinen-
bau und Automobilindustrie steigt bereits wieder. Wenn die Nachfra-
ge aus dem Ausland weiter zulegt, dirfte es den Stahlverarbeitern
leichter fallen, die Stahlpreissteigerungen an inre Kunden weiter zu
reichen. Es mussen jedoch dringend Wege zur Absicherung gegen
Preisschwankungen am Stahlmarkt eingesetzt werden, um die Pla-
nungssicherheit der stahlverarbeitenden Industrien dauerhaft ge-
wahrleisten zu kdnnen.

Aussichten und Schlussfolgerung

Die Spezialisierung auf kundenspezifische Produkte mit exklusivem
Know-How nimmt etwas Druck von der deutschen stahlverarbeiten-
den Industrie, da die Abnehmer nicht ohne weiteres ihren Hersteller
wechseln kdénnen.

Als Folge der gestiegenen Stahlpreise werden kiinftig auch Kon-
sumglter teurer. Da Stahlprodukte fur viele Gegenstande des tagli-
chen Lebens direkt oder indirekt verwendet werden, fiihrt dies zu
einer steigenden Preisbelastung der Konsumenten. Allerdings folgte
den massiven Preiserh6hungen fiir Eisenerz und Stahl in den ersten
vier Monaten dieses Jahres bereits wieder ein Riickgang der Preise
fur Eisenerz und Halb- und Fertigprodukten. Trotzdem werden die
europdischen Stahlproduzenten versuchen, ihre gestiegenen Preis-
vorstellungen im dritten Quartal durchzusetzen.

Insgesamt wird die europaische Stahlindustrie von der Erholung der
Weltkonjunktur profitieren. Wir erwarten, dass die deutsche Stahlin-
dustrie 2010 um 35% gegenuber dem Vorjahr wéchst. Allerdings
verlauft die Entwicklung des Stahlpreises zyklisch. Wenn der Stahl-
zyklus sich abwarts entwickelt, schwindet der Druck der Erzprodu-
zenten und liel3e Spot- und Kontraktpreise fur Stahl wieder fallen.

Lisa Fey (+49 69 910-31875, oliver.rakau@db.com)
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