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Kupfermarkt 

Die Verfallszeit von Informationen und Lageeinschätzungen wird immer kürzer. Dies gilt 
sowohl für die Konjunktur als auch für die Metall- und Rohstoffmärkte: War man unlängst 
für Europa noch von einer allmählichen wirtschaftlichen Erholung ab dem zweiten 
Halbjahr 2009 ausgegangen, rechnen die EU-Finanzminister jetzt erst in 2010 mit einer 
solchen. Auch in den USA und in Japan bleiben die Makrodaten noch gedrückt. China ist 
hiergegen wieder einmal Hoffnungsträger. Die fiskale Expansion im Land durch das 470 
Mrd. Euro-Hilfsprogramm setzt sich bereits in Order um. Während der Rest der Welt noch 
unter Liquiditätsproblemen leidet, vergeben Chinas Banken wieder Kredite. Es ist 
anzunehmen, dass sich das Land vor allen anderen Volkswirtschaften aus der Rezession 
befreien wird, wenn auch eine schnelle Erholung zurück zum zweistelligen Wachstum der 
vergangenen Jahre zunächst nicht wahrscheinlich ist. Das Exportumfeld zeigt sich hierfür 
noch zu schwach und die Investments im Privatbereich fehlen.  

In dieser wirtschaftlichen Sonderrolle Chinas liegt der Schlüssel für die derzeitige Preis-
entwicklung am Kupfermarkt. Der Kupferpreis war seit Anfang März um rund 11 % auf 
fast 3.700 US$/t (Settlement) gestiegen und hatte sich auch danach mit Kursen über 
3.600 US$/t fest gezeigt. Das Contango für den Dreimonats-Zeitraum lag in einer 
Bandbreite von 20 bis 40 US$/t. Die dem Preisanstieg zugrundeliegende Entwicklung 
basierte auf mehreren Faktoren: Nach dem chinesischen Neujahrsfest und der Rückkehr 
zu normaler Produktion lebte die chinesische Kupfernachfrage wieder auf. Auch wurden 
umfangreiche Kupfereindeckungen bis zu 400.000 t und mehr durch das SRB Chinas 
zum Bestandsaufbau auf niedrigem Preisniveau in Teilen bereits umgesetzt. Hinzu kamen 
gleichgerichtete Aktivitäten chinesischer Provinzregierungen. Südkorea kündigte ebenfalls 
den Aufbau seiner strategischen Metallreserven an. Entscheidend war die Ausweitung der 
Preisdifferenz zwischen den Kupferpreisen in Shanghai und an der LME im 
Februar/Anfang März. Mit höheren SHFE-Preisen nahm die Attraktivität, Kathodenkupfer 
nach China einzuführen, stark zu. Im Februar erreichten die Kupferimporte mit 329.311 t 
(Vormonat 232.701 t) einen neuen Höchststand. Hierzu trug auch die wachsende 
Knappheit an Kupferschrotten bei, die die chinesischen Weiterverarbeiter dazu zwang, in 
ihrem Rohstoffmix stärker auf Kathoden zu setzen. Im Zeitraum Januar/ Februar 2009 
sanken die Kupferschrottimporte Chinas um 53 % gegenüber dem Vorjahr.  

Dem Nachfrageschub nach Kupferkathoden stand eine geringere Auslastung der Hütten-
kapazitäten und eine kaum vorhandene Bestandshaltung entlang der Wertschöpfungs-
kette gegenüber. Im ersten Quartal 2009 hatten vor allem chinesische und japanische 
Kupferhütten ihre Produktion gekürzt. So lag z. B. die japanische Kupferproduktion im 
Januar um 14,4 % unter dem Vorjahreswert. Angesichts dieser Entwicklung leitete der 
erhöhte Kathodenbedarf am Markt einen Rückgang der LME-Kupferbestände ein: Sie 
hatten sich seit Oktober 2008 verdoppelt und waren auf ein Hoch von 548.000 t am 
25.02.2009 gestiegen, bevor sie bis zum 13.03. wieder um 50.000 t auf 498.000 t 
abnahmen. Betroffen waren vor allem LME-Lagerhäuser in Fernost und Europa, wobei 
Mengen aus letzteren auch nach Asien verschifft wurden. Gleichzeitig stiegen die zur 
Auslieferung angemeldeten Mengen (cancelled warrants) stark an. Unter Investoren, die 
längerfristig immer noch sehr positiv für Rohstoffe eingestellt sind und vermehrt Interesse 
an Kupfer zeigten, nahm die Zahl derer zu, die auf weiter sinkende Kupferbestände und 
höhere Preise wetteten. Mit dieser Annahme könnten sie für die nähere Zukunft richtig 
liegen. Auch wenn sich die Kupferpreise an SHFE und LME inzwischen wieder 
angeglichen haben, werden die Bestandsabflüsse aus den Lagerhäusern der LME in den 
nächsten Wochen anhalten, da es sich um die Realisierung von abgeschlossenen 
Geschäften handelt. Entscheidend wird jetzt vor allem sein, ob sich die chinesische 
Kupfernachfrage als nachhaltig erweist und nicht nur dem Bestandsaufbau dient. 

Kupferrohstoffe und -produkte 

Am Konzentratmarkt hatte die Preisdifferenz SHFE/LME Importe nach China begünstigt. 
Es soll deshalb vereinzelt zu Spot-Käufen mit TC/RCs unter dem Niveau der 
Jahresabschlüsse gekommen sein. Mit der Auflösung des Preisvorteils wird die 
Akzeptanz niedrigerer TC/RCs allerdings schwinden, so das eine Rückkehr zu höheren 
Löhnen wahrscheinlich ist. Am Altkupfermarkt hat sich im Angebot keine Entspannung 
gezeigt, da das Mengenaufkommen durch die schlechte Wirtschaftslage in den 
Industrieländern weiterhin sehr niedrig ist. Einziger Lichtblick im europäischen 
Kupferproduktgeschäft ist weiterhin der durch Infrastrukturinvestitionen gestützte Kabel- 
und Energiebereich. Die Situation aller anderen Branchen ist hingegen unverändert von 
hohe Unsicherheit über die Geschäftsentwicklung gekennzeichnet. 

Glossar: 
Arbitrage Preisdifferenz zwischen Börsenplätzen 
Backwardation Kassa-Preis >Termin-Preis 
Contango Kassa-Preis < Termin-Preis 
Comex New York Commodity Exchange 
Cancelled warrants zur Auslieferung angemeldete Lagerscheine 
ICSG International Copper Study Group 
LME  London Metal Exchange 
Settlement  Kassa-Brief-Kurs 
SHFE Shanghai Future Exchange 
SRB Strategic Reserve Bureau 
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Kupferpreis Settlement LME (in $/t)

Kupferpreis und Börsenbestände

in US$/tin 1.000 t

LME-Kupferbestände sinken um 9% auf unter 500.000 Tonnen

0

250

500

750

1000

1250

1500

1750

2000

2250

2500

10/00  10/01  10/02  10/03  10/04  10/05  10/06  10/07  10/08
1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

Börsenbestände
Kupferpreis LME

Zunahme von Cancelled Warrants signalisiert zukünftigen 
Bestandsabbau von Kupfer an der LME

0

10.000

20.000

30.000

40.000

50.000

60.000

70.000

02
/0

2

09
/0

2

16
/0

2

23
/0

2

02
/0

3

09
/0

3

(in t Kupfer)

Quelle: LME


	Kupfermarkt
	Kupferrohstoffe und -produkte


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


