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Im Fokus kommentieren wir aullet-

Industriemetalle - am Anfang eines neuen Superzyklus gewdhnliche Marktereignisse und analysieren
Zu den groflen Gewinnern der Corona-Krise gehoren die Industriemetalle: 2020 kapitalmarktbezogene Sonderthemen.
legten sie im Schnitt um 20% 2zu und auch in diesem Jahr ist das Plus schon zwei-

stellig (siche Abb. 1). Nicht trotz, sondern vielmehr wegen des Virus sind die fun- Industriemetalle haben konjunkturell nnd
damentalen Aussichten kurz- bis mittelfristig sehr positiv. Zwar brach im Zuge der strukturel] Riickwind

ersten Lockdowns temporir die Nachfrage heftig ein, allerdings waren auch viele

Minenbetreiber von Corona-bedingten SchlieBungen betroffen. Extreme Lagerauf-

bauten blieben damit aus. Gleichzeitig brachten politische Entscheidungstriger

rund um den Globus Fiskalstimuli von bis dahin ungeahntem Ausmaf3 auf den

Weg. Dank der zahlreichen Konjunktur- und Infrastrukturprogramme brummt die

Industrie, was auch die Rohstoffnachfrage kriftig antreibt. Neben dem wirtschaftli-

chen Aufschwung gewinnen Industriemetalle aber auch immer mehr an lingerfristi-

gem Rickenwind. Denn sie sind zentrale Rohstoffe in vielen Schlisseltechnologien,

um unsere Gesellschaft zu dekarbonisieren und so den Klimawandel zu stoppen.

Fir Industriemetalle kénnte damit ein neuer struktureller Boom, ein Superzyklus,

begonnen haben.

Industrialisierung und die Superzyklen der Vergangenheit

Ein Superzyklus beschreibt eine Phase tberdurchschnittlicher und lingerfristig Trifft eine plitzlich und iiber lange Zeit
steigender Rohstoffpreise gefolgt von einer Phase unterdurchschnittlicher und steigende Nachfrage anf ein unelastisches
lingerfristig fallender Rohstoffpreise. Mit 20 bis 70 Jahren ist die Dauer eines sol- Angebot beginnt ein nener Supergyklus

chen Superzyklus deutlich linger als die eines Konjunkturzyklus, der tblicherweise
sieben bis elf Jahre lduft. Ausgelost werden Superzyklen typischerweise durch einen
unerwarteten, iber lange Zeit anhaltenden und kriftigen Anstieg der Nachfrage.
Dieser pl6tzliche Nachfrageschub trifft jedoch auf ein relativ knappes und unelasti-
sches Angebot. Denn der Abbau vieler Rohstoffe ist mit sehr hohen und risikorei-
chen Erstinvestitionen und jahrelangen Anlaufphasen verbunden. Da die Nachhal-
tigkeit des Nachfragewachstums und die Profitabilitit neuer Investitionen zu Be-
ginn mit groBer Unsicherheit behaftet sind, schieben Produzenten letztere zunichst
auf und verzégern damit zusitzlich die nétigen Produktionsausweitungen. Die
Folge sind Angebotsdefizite und tber Jahre stetig steigende Rohstoffpreise. Spiter,
wenn das Nachfragewachstum nachlisst und das Angebot endlich steigt, geht der

Abb. 1: Industriemetalle - die Gewinner der Corona-Krise Abb. 2: Industrialisierung loste vergangene Superzyklen aus
Auf 100 indexierte Preisentwicklung von den Industriemetallen Zink, Nickel, Aluminium, Rollierender 10-Jahres-Durchschnitt der jahrlichen Preisentwicklung von Rohstoffen aus den
Kupfer, Zinn und Blei seit Januar 2020 Bereichen Energie, Metalle, Landwirtschaft und Forstwirtschaft in Prozent
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Zyklus in die Phase fallender Preise und zu Angebotsiiberschiissen tiber. Schlie3lich
kommt es zu jahrelanger Investitionszurickhaltung der Produzenten, bis dieser

138

»Schweinezyklus*! von vorn beginnt.

In den letzten 150 Jahren hat die Welt vier Superzyklen gesehen (siche Abb. 2). Alle
vier fielen mit Perioden schneller Industrialisierung zusammen. Begonnen hat es
mit der Industrialisierung der USA im spiten 19. Jahrhundert. Der zweite Rohstoff-
Boom wurde ausgeldst durch die Aufriistung in den 1930ern fiir den Zweiten Welt-
krieg. Darauf folgte ab den spiten 1950er Jahren die Reindustrialisierung Europas
und Japans, nachdem der Krieg weite Teile zerstort hatte. Und schliefllich begann
um die Jahrtausendwende und mit dem Aufstieg der Schwellenlinder der bisher
letzte Superzyklus. Insbesondere China kam in eine Phase massiven Wirtschafts-
wachstums. Der rasante Bau ganzer Stidte und derer modernen Infrastruktur war
begleitet von einem gro3en Rohstoff-Hunger.

Dekarbonisierung und der Superzyklus der Zukunft

Auch heute ist der jiingst gesechene Preisanstieg vieler Rohstoffe nachfrageinduziert
und fillt mit einer Periode kriftigen Wirtschaftswachstums, relativ geringen Lager-
bestinden, jahrelanger Investitionszuriickhaltung und knappen Produktionskapazi-
titen zusammen. Damit passt er gut in das Bild vergangener Superzyklen und kénn-
te der Start eines Neuen sein. Trotzdem diirfte der kommende Superzyklus sich
gravierend von seinen Vorgingern unterscheiden. Denn wihrend in der Vergan-
genheit immer Perioden der Industrialisierung einen Rohstoff-Boom ausgel6st
hatten, dirfte es in den kommenden Jahrzehnten die Dekarbonisierung sein. Der
entscheidende Unterschied zwischen Vergangenheit und Zukunft liegt dabei in den
Profiteuren des jeweils zugrundeliegenden Nachfrageaufschwungs. In den vergan-
genen Superzyklen profitierten Energierohstoffe, Industriemetalle, Agrarprodukte
und Viehzucht oftmals im Einklang. Von der Dekarbonisierung dirften hingegen
insbesondere Industriemetalle profitieren, wihrend vor allem Energierohstoffe das
Nachsehen haben durften. Eine Differenzierung ist also nétig, um als Investor von

diesem Megatrend zu profitieren.

Nachfrage: Die zentrale Rolle von Metallen bei der Dekarbonisierung
Die Industriemetalle Kupfer, Aluminium und Nickel spielen iiber das gesamte
Spektrum der Dekarbonisierung — von der Energiegewinnung durch Solar oder

Abb. 3: Einsatz von (Industrie)Metallen im Kampf gegen den Klimawandel

Verwendung von Industriemetallen, Edelmetallen und seltenen Erden in den Bereichen Energiegewinnung und -
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Wind, tiber die Energiespeicherung und -nutzung durch Batterien und Elektromo-
toren, bis hin zur CO2-Sequestrierung — eine tragende Rolle (siche Abb. 3).

Am Beispiel von Kupfer wird das Ausmal3 des Nachfrage-Booms in diversen An-
wendungsbereichen deutlich. Kupfer ist vor allem wegen seiner hohen Leitfihigkeit
ein wichtiger Rohstoff bei der mit der Dekarbonisierung einhergehenden Elektrifi-
zierung, Windstrom bendtigt etwa viermal, Solarstrom sogar bis zu zwd&lfmal mehr
Kupfer als die Stromgewinnung aus fossilen Brennstoffen. In einem Elektroauto ist
ca. finfmal mehr Kupfer verbaut als in einem Auto mit Verbrennungsmotor. Die
Dezentralisierung der Stromgewinnung und der Ausbau der nétigen Ladeinfrastruk-
tur bedirfen wiederum ebenfalls groler Mengen an Kupfer. Aluminium ist vor
allem im Leichtbau das Material der Wahl. Nickel erhoht die Energiedichte und
Speicherkapazitit von Batterien. Beide Metalle erméglichen so zum Beispiel in der
Elektromobilitit eine deutlich héhere Effizienz.

Neben weiteren Industriemetallen wie Blei oder Zink finden auch Edelmetalle wie
zum Beispiel Silber oder Platin Verwendung in bestimmten griinen Technologien.
Silber ist schon heute ein wichtiger Rohstoff bei der Herstellung von Solarzellen.
Platin kommt bei Wasserstoff-Brennstoffzellen zum Einsatz und konnte verstiarkt
nachgefragt werden, sollten sich diese zukiinftig durchsetzen.

Und so sind es die physikalischen und chemischen Eigenschaften, die viele Metalle Das Erreichen ambitionierter Klimaziele
unentbehtrlich bei der Wende hin zu erneuerbaren Energien machen. Was das fiir diirfte mit einer Vervielfachung der
die globale Nachfrage dieser Metalle in den nichsten Jahrzehnten bedeuten kann, Metallnachfrage einbergeben

zeigen verschiedene Studien der Weltbank und der International Renewable Energy
Agency. Wollen wir bis 2100 die Klimaerwirmung auf deutlich unter zwei Grad
begrenzen, kénnte die Aluminium- und Silbernachfrage bis in das Jahr 2050 mehr
als 4-mal so hoch ausfallen, als wenn wir die Energiewende im bisherigen, zu lang-
samen Tempo fortsetzen wirden. Fir Kupfer, Zink und Blei kénnte sich die relati-
ve Nachfrage mehr als verdreifachen.? Die Europiische Kommission kommt zu
dhnlichen Ergebnissen. Bis 2035 konnte sich die Nachfrage aus den Bereichen
Wind- und Solarenergie fiir Aluminium, Kupfer, Nickel und Zink etwa verdoppeln,
wenn die EU bis 2050 Klimaneutralitit erreichen mochte (siche Abb. 4).3 Nachfra-

Abb. 4: Stark steigende Nachfrage von griinen Technologien Abb. 5: Fehlende Investitionen diirften Angebotsdefizite schiiren
Prognose der jahrlichen Rohstoffnachfrage von Wind- und Solarenergie der EU bis 2035 unter Jahrliche Investitionsausgaben von Rio Tinto, BHP, Anglo American, Glencore, Vale, Antofa-
dem Szenario einer kompletten Dekarbonisierung bis 2050 gasta, Freeport-McMoRan, Teck Resources, Fortescue Metals Group und South32
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2 Hund, Kirsten et al. 2020. Minerals for Climate Action: The Mineral Intensity of the Clean Energy Transition.
Washington: The World Bank Group.

3 Carrara, Samuel et al. 2020. Raw materials demand for wind and solar PV technolagies in the transition towards a
decarbonised energy system. Petten: European Commission, Joint Research Centre (JRC)
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geseitig sind somit die Bedingungen fiir einen Superzyklus in den nichsten Jahr-
zehnten gegeben.

Angebot: Die verzégerte Antwort der Produzenten

Stand heute ist die Angebotsseite auf einen solchen Nachfrageschub noch nicht Nach jabrelanger Investitionszuriickbaltung
vorbereitet. Fiir ein steigendes Angebot sind Investitionen nétig. Diese wurden diirfle das Angebot Schwierigkeiten haben den
allerdings nach dem Hohepunkt des letzten Superzyklus Anfang 2011 mit typischer plotzdichen Nachfrageschub u befriedigen

Verzbgerung kriftig heruntergefahren. Die Investitionstitigkeit der Produzenten
als Antwort auf die plotzliche Nachfrage der Schwellenldnder erreichte ihr Maxi-
mum erst 2013, als sich deren Wirtschaftswachstum bereits abgekihlt hatte und die
Metallpreise schon deutlich gefallen waren (siche Abb. 5). Uber die folgenden Jahre
halbierten sich dann die Investitionen der Minenbetreiber, die Uberkapazitﬁten
wurden abgebaut und der Markt hat sich schliellich rebalanciert.

Um das durch die Dekarbonisierung beschleunigte Nachfragewachstum zukiinftig
zu befriedigen, muss nun also wieder mehr in die ErschlieBung neuer Mineralvor-
kommen investiert werden. Wie schon in vergangenen Superzyklen erweist sich
allerdings auch dieses Mal die Inelastizitit des Angebots als problematisch. Insbe-
sondere zwei Schwierigkeiten durften Angebotsausweitungen verzogern: (1) neue
Minen in Betrieb zu nehmen ist ein extrem zeitaufwendiger Prozess und (2) die

Kapitalintensitit fir neue Minen hat in den letzten Jahrzehnten stetig zugenommen.

Schwierigkeit 1: Bis die ersten Erze aus einer neuen Mine geférdert werden, bedarf es Neue Minen in Betrieb 3u nebmen ist ein
einer Vorlaufzeit von 6 bis 20 Jahren, schitzt die University of Arizona. Denn be- exctrem eitanfiwendiger Prozess

vor es zum tatsichlichen Rohstoffabbau kommt, sind zwei Schritte notwendig.

Zunichst muss ein Mineralvorkommen entdeckt werden. Von diesem miussen Pro-

ben genommen und analysiert werden. Sind diese vielversprechend, folgen Mach-

barkeits- und Rentabilititsstudien. Im zweiten Schritt kommt es dann zur Planung

und schlieSlich dem Bau der Mine. Neben aufwendigen Genehmigungsverfahren

dirften auch immer striktere Umweltauflagen den Bau zukiinftig zusitzlich verzo-

gern oder gar kippen.
Schwierigkeit 2: Die ,niedrig hingenden Friichte” wurden bereits geerntet. Natirli- Die Kapitalintensitit fiir nene Minen hat in
cherweise konzentrierten sich Minenbetreiber bei Produktionsausweitungen in der den letzten Jabrzebnten stetig zugenommen

Vergangenheit auf Abbaugriinde mit mdglichst hoher Mineralkonzentration
und/odet moglichst niedrigen Férderungskosten. Das heil3t, neue Minen sind in der
Kapitalintensitit gestiegen und werden erst bei héheren Rohstoffpreisen rentabel.
Eine hohere Recycling-Quote kénnte Abhilfe und zusitzliches Angebot schaffen,
aber auch hier sind héhere Preise hiufig der Schliissel zur Rentabilitit.

Steigende Metallpreise im Kampf gegen den Klimawandel

Die rasante Rallye an den Metallmirkten in den letzten Wochen und Monaten war
nicht nur fundamental durch die Konjunkturerholung, sondern auch zunehmend
durch spekulative Anleger getrieben. Industriemetalle sind deshalb kurzfristig nicht
unbedingt giinstig und durchaus immer wieder anfillig fur Riicksetzer. Im nichsten
Jahrzehnt diirfte allerdings die Nachfrage nach vielen Industriemetallen und einzel-
nen Edelmetallen nahezu unausweichlich steigen. Denn viele der Schliisseltechno-
logien im Kampf gegen den Klimawandel bauen auf ihren Eigenschaften auf. Dem-
gegeniiber steht ein noch nicht darauf vorbereitetes und auf hohere Preise angewie-
senes Angebot. Langfristig steigende Metallpreise diirften die Folge sein. Ein neuer
Superzyklus der Dekarbonisierung hat begonnen.
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