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Eisenerz: Wann endet die Jahrhundert-Rallye?

30.07.2008 | Marius Steininger

Manchmal ist es schon wirklich bedauerlich, dass sich bestimmte Rohstoffe nicht Giber Termin-Kontrakte
oder (Turbo)-Zertifikate handeln lassen. Andernfalls hatten Anleger in den letzten Monaten mit Eisenerz
namlich wabhrlich “fette Beute" machen kénnen. Zu Jahresbeginn setzte der brasilianische Minenkonzern
CVRD bei seinen asiatischen Abnehmern Preiserh6hungen um 65 Prozent durch. Vor wenigen Wochen zog
Rio Tinto nach und legte dabei sogar noch eine “Schippe” drauf. Jetzt missen die Abnehmer annéhernd das
Doppelte fur den begehrten Rohstoff bezahlen wie zuvor. Angesichts solcher Aufschlage muss man sich
schon die Frage stellen, wie es weitergeht und ob die Jahrhundert-Rallye méglicherweise vor ihrem baldigen
Ende steht.

Stahl unverzichtbar fir Industrialisierung

Dass aus Eisenerz Stahl produziert wird, dirfte hinlanglich bekannt sein. Damit flihrt eine steigende
Stahl-Nachfrage unweigerlich zu einer ebenfalls anziehenden Nachfrage nach Eisenerz. Und Stahl ist heute
insbesondere in den asiatischen Schwellenlandern begehrter denn je. Schlielich ist der Werkstoff fur den
laufenden Industrialisierungsprozess unverzichtbar. So gesehen bestehen auf den ersten Blick eigentlich
keine gravierenden Unterschiede zu anderen Industriemetallen wie Kupfer, Blei oder Aluminium. Allerdings
sollte man sich stets vor Augen fiihren, dass Stahl deutlich mehr Verwendungsmaglichkeiten hat als die
anderen Metalle. Genau genommen gibt es eigentlich kaum ein industrielles Produkt, das zu seiner
Fertigung - und sei es in Form von Maschinen - in irgendeiner Form Stahl benétigt.

Von daher erscheint es nicht iibertrieben, Stahl einen vergleichbaren Stellenwert wie Ol einzuraumen.
Naturlich kann man zur Stunde nicht ausschlie3en, dass es in den etablierten Industriestaaten zu einer
signifikanten konjunkturellen Abkthlung kommt, die letztlich auch auf die Boom-Lander China, Indien & Co
Ubergreift. In diesem Fall misste mit einem geringeren Stahlbedarf gerechnet werden, wodurch die
Eisenerzpreise eventuell zuriickgehen. Wir hatten an anderer Stelle aber bereits mehrfach erwahnt, dass wir
bestenfalls mit einer moderaten Wachstumsabschwéachung in den asiatischen Emerging Markets rechnen,
weil diese mittlerweile doch zu einem grofR3en Teil autark sind. Deshalb gehen wir bis auf weiteres von einem
anhaltend hohen Stahlbedarf aus.

Steigende Transportkosten

Unterstitzung erhalten die Eisenerz-Notierungen aber auch von anderer Seite: Auf Grund der hohen
Olpreise und unzureichenden Kapazitaten sind die Frachtkosten auf See in den zuriickliegenden Jahren
formlich explodiert. Diese schlagen direkt auf die Eisenerzpreise durch. Angesichts der aktuellen Korrektur
beim “schwarzen Gold" wollen wir eine Entspannung bei den Verschiffungskosten nicht génzlich
ausschlie3en. Eine generelle Umkehr des Trends hin zu einer weiteren Verteuerung von Transporten
vermdgen wir jedoch nicht auszumachen.

Monopolartige Struktur

Zudem weist der Eisenerzmarkt im Gegensatz zu anderen Rohstoff-Segmenten die Besonderheit einer
extrem monopolistischen Struktur auf. Im Wesentlichen gibt es nur drei “Player*, die fir den globalen Output
verantwortlich zeichnen. Neben den beiden bereits angesprochenen Unternehmen CVRD und Rio Tinto
gehort BHP Billiton zu diesem erlauchten Kreis. Dieser Umstand macht es den betreffenden Firmen natdrlich
leicht, die Preise fast schon nach Belieben zu diktieren und von dieser Mdglichkeit werden die drei
“Schwergewichte* auch in Zukunft mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit regen Gebrauch
machen.

Marktfiihrer-Aktien nach Korrektur wieder interessant

Nicht zuletzt deshalb sehen wir bestenfalls kleinere Korrekturen bei den Eisenerzpreisen. Einen Crash halten
wir dagegen flr wenig realistisch. Trotz der insgesamt wenig ermutigenden Situation an den Aktienmaérkten
sollten Anleger dariiber nachdenken, die eine oder andere Position im Marktfihrer CVRD aufzubauen. Die
Aktie kam zuletzt im “Schlepptau” der schlechten Stimmung regelrecht “unter die Rader” und ist jetzt unter
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fundamentalen Gesichtspunkten wieder auf3erordentlich glinstig zu haben, so dass selbst leicht riicklaufige
Eisenerzpreise kein allzu grofl3es Problem darstellen sollten. Kurse unterhalb von 16 Euro durften sich auf
Sicht von mehreren Jahren als fast schon historische Einstiegschance entpuppen. Besonders mutige
Anleger hebeln ihr Long-Investment beispielsweise mit dem Mini-Long-Zertifikat der ABN Amro (WKN
AAONFW).
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