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Nickel-Baisse lasst sich fundamental nicht erklaren

Der enge Markt lidt Institutionelle zu Arbitragegeschiiften ein — Produzenten und Industrie bezahlen die Zeche

Von Glinter Kreissel
und Tobias Kémmer

Die Nickelnotierungen verloren an der
LME von Marz 1997 bis Juni 1998 mehrals
3750 $ prometrische Tonne (1000 kg). Der
Kassapreis fiel von 8250 § auf4500 $, was
einem Kursverlust von fast45% entspricht.
Die traditionelle Bewertung fundamentaler
und technischer Einfliisse kann dabei An-
sitze fir eine Begriindung des dramati-
schen Preiszerfalls aufzeigen.

Rund 65% der weltweiten Nickelpro-
duktion wird fir die Erzeugung von Edel-
stahl eingesetzt. Die Edelstahlproduzen-
ten steigerten ihren Ausstoss im Betrach-
tngszeitraum Mérz 1997 bis Juni 1998
von 15,5 Mio. auf 16,3 Mio. t. Die Pro-
duktionssteigerung fihrte zu einer ent-
sprechenden Nachfragesteigerung in Nik-
kel und der Legierung Ferrochrom, die
beide zur Herstellung von Edelstahl bend-
tigt werden, Die fundamentale Marktent-
wicklung lasst sich leicht an den Bestan-
desanderungen der LME ablesen.

Die Vollkommenheit des Markts — d. h.
das physische Angebot und die Nachfrage
sind weitgehend ausgeglichen — zeigt sich
darin, dass im gesamten Betrachtungszeit-
raum lediglich eine Bestandesinderung
von 8000 t {(von 67 000 t auf 59 000 t) zu
verzeichnen war. Zurzeit hingegen
schwanken die Bestande bis zu 1700 t pro
Woche. In diesem Zusammenhang fillt
auf, dass der Preis fur Ferrochrom — der
Rohstoff wird nicht an der LME gehandelt
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- im Betrachtungszeitraum im engen
Band zwischen 47 Ct. und 50 Ct./Ib. stabil
blieb. Die gegenwartige Schwache des
Nickelpreises ist daher nur bedingt mit
fundamentalen Markteinfliissen zu be-
grinden. Welche anderen Faktoren konn-
ten den Nickelkurs prigen?

Sicheres Spiel fiir Funds

Institutionelle Anleger, z.B. Funds,
zeichnen im Rahmen ihres Portfoliomana-
gements Nickelkontrakte an der LME.
Dabei stellen fur diese Investoren neben
spekulativen Kursgewinnen die sogenann-
ten Contango-Erlése Anreize zu einer Di-
versifikationsstrategie dar. Institutionelle
Anleger nutzen ihre Marktstérke im Ver-
gleich zur relativen Illiquiditét der LME,
um Kurse zu beeinflussen. Nachdem im
Mirz 1997 eine Tonne 8250 $ kostete und
die technische Analyse Short-Positionen
favorisierte, verkauften dic Funds Nickel
auf Termin, ohne dass sie tiber den Roh-
stoff verfigten. In einem vollkommenen
Markt driicken Short-Positionen — die aus
fundamentaler Sicht ein kiinstliches Uber-
angebot darstellen - die Notierungen
nachhaltig nach unten.

Dieser Zusammenhang crmoglicht es
den Institutionellen, in liquiditdtsarmen
Mirkten nahezu risikolose Erlése zu er-
zielen: Zum einen werden die erwéhnten
Contango-Ertrdge erlost. Das Contango
ist die Differenz zwischen Termin- und
Kassapreis. Es reflektiert den Zinssatz fiir
die Finanzierung des Metalls und in gerin-
gerem Umfang auch die Kosten fir Lage-
rung und Versicherung. Das Contango
kann, abhdngig vom Preis, zwischen
350 $ und 450 $/t jahrlich betragen, Zum
anderen generieren sich die Erlose aus fal-
lenden Kursen. Im Zeitraum Januar bis
Juni 1998 erlitt Nickel einen Preisriick-
gang von rund 1500 $/t.

Wird die durch Kunenthcklung und
Contango generierte quuldltat in die
Akti kte investiert
und werden  gleichzeitig in  Rohstoff-
aktien, die bei fallenden Preisen kaum
Kurssteigerungen erzielen, Short-Positio-
nen eingegangen, lassen sich weitere Ge-
winne realisieren. Die technischen Zu-
sammenhénge begriinden teilweise die ex-
treme¢ Performance der institutionellen
Anleger in den letzten Monaten.

Ergeben sich auf der einen Seite fiir In-
stitutionelle attraktive Chancen, ver-
scharfl die Entwicklung anderseits aber
den Wettbewerb fiir andere Marktteilneh-
mer dramatisch. An erster Stelle sind die
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Produzenten des Rohstoffs Nickel zu nen-
nen, fiir die der Existenzkampf ldngst be-
gonnen hat. Unterstellt man eine Voll-
kostenrechnung, die fixe und variable
Aufwinde beriicksichtigt, liegen die aktu-
ellen Nickelpreise weit unter den Produk-
tionskosten. So rutschten die Aktienkurse
der Inco, der grossten westlichen Nickel-
produzentin mit einem Weltmarktanteil
von 28%, von 34.12 § auf 14.80 §, und
das in einer Phase haussierender Aktien-
mirkte. Die Borsenkapitalisierung des
Unternehmens hat sich dabei  von
4,5 Mrd, §auf2,3 Mrd. $ nahezu halbiert.

Existenzfrage

Das Management des kanadischen
Rohstoffproduzenten muss sich dabei die
Frage gefallen lassen, ob die Orientierung
am Shareholder value ein Fremdwort ihrer
Unternehmensstrategie ist. Geplante Inve-
stitionen in einen neuen Produktions-
standort werden das Unternehmen zusétz-
lich belasten. Die Machbarkeitsstudie fuir
das betreffende Projekt legt einen Erlos
fiir Nickel von 8500 $/t zugrunde Auf-
grund des aktuelien Nickelpreises muss
sich der engagierte Aktionir Gedanken
fiber den Restwert des Unternehmens ma-
chen, Fiir weitere Nickelproduzenten sind
dhnliche Entwicklungen absehbar,

Nicht nur die Rohstoffproduzenten,
sondern ' auch die nachgelagerten wert-
schdpfenden Betriebe innerhalb der Edel-
stahlproduktion und des Primar- und Se-
kundarrohstoffhandels werden von den
extremen Marktverhiltnissen negativ be-
einflusst. Die augenblickliche Situation
reflektiert eine Perverticrung der eigentli-

chen Funktion der LME: Die Metallbérse
ist von einem Absicherungsinstrument fiir
Produzenten zu einem Zielmarkt der Di-
versifikationsstrategie institutioneller An-
leger degeneriert.

Wer bringt den Markt ins Lot?

Wie kénnte die LME ihrer angestamm-
ten Aufgabe wieder gerecht werden? Ein
Szenario wire relativ einfach umzusetzen.
Eine voriibergehende Drosselung der Nik-
kelforderung wiirde die Funds aus ihren
Short-Positionen driicken, Denn der vor-
handene physische Bedarf zoge tiber kurz
oder lang steigende Preise nach sich und
zwinge die Funds zur Deckung ihrer
Short-Positionen. Die Nickelpreise wiir-
den in einer ersten Phasc signifikant stei-
gen, um sich dann auf einem Niveau von
6500 $ bis 7500 $ einzupendeln. Um so
erstaunlicher ist, dass die Produzenten die
Strategie bisher nicht kommuniziert ha-
ben. Ob Kiirzungen fiir Inco einc Option
darstellen, muss einc genaue Analyse der
Gewinnschwelle ergeben, Denn gerade
zum gegenwirtigen Zeitpunkt ist die Ge-
sellschaft aut operative Aktivititen ange-
wiesen,

Die dramatischen Folgen des drasti-
schen Preiszerfalls des Nickels fordem
alle Marktteilnehmer. Sie sollten iiber
eine Reorganisation der Instrumente nach-
denken, um kiinftig dhnliche Auspragun-
gen von Marktversagen beherrschen zu
koénnen. Den LME-Organen kommt dabei
eine besondere Sorgfaltspflicht zu. Das
Direktorium ist anfgerufen, dic gezeigten
kiinstlichen Einflussfaktoren auf ein ak-
zeptables Mass zu reduzieren. Die LME
muss ihre urspriingliche Rolle als Absi-
cherungsinstrument fur die Industrie zu-
nickerlangen.  Zusétzliche Liquiditdt
kénnte durch die Einflihrung neuer Bor-
senkontrakte auf dhnliche Produkte ge-
schaffen werden.

Ein weiteres Instrument stelit die Publi-
zitétspflicht von Short- und Long-Positio-
nen ab einer gewissen Grossenordnung
fiir institutionelle Anleger dar. Sie wiren
dadurch gezwungen, ihre Anlagestrategic
offenzulegen. Dabei muss die Frage ge-
stattet sein, inwieweit die heutige Zusam-
mensetzung des Direktoriums der LME
die vielfaltigen Interessen aller Markiteil-
nehmer reprasentiert. Neben den Belan-
gen der Broker und der Spekulanten ist
dabei vermehrt dem Anliegen der Produ-
zenten und der Verarbeiter, die auf einen
fairen Markt angewiesen sind, Rechnung
zu tragen.
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Credit Suisse Group: zum Mana-
ging Director and Senior Advisor:
Ahmad Abu El-Ata, Ziirich; zum Di-
rector: Christoph Miiller, Ziirich; zum
Vice President: Robert Holtz, Ziirich.

Credit Suisse: zum Mitglied der
Direktion: Wolfgang Flaitz, Basel;
Nicole Jordi, Bem; Bemardino Bulla,
Giovanni Flury, Alberto Petruzzella,
Lugano; Andreas Fuchs, Wetzikon;
‘Walter Huber, Paul Meier, Michael
M. Paravicini, Bembhard Storz, Hans-
Jorg Widiger, Ziirich,

Credit Suisse Private banking:
zn Mitgliedern der Direktion: Ber-
nard Chevalier, Bernard de Coulon,
Patrice Horowitz, Genf; Michel Hen-
rioud, Montreux; Ulrich Eckl, Ste-
phan Fliickiger, Luca Martinelli, Ur-
sula Seifert, Reto Tarreghetta, Ziirich.

Ziircher Kantonalbank: zu Mitglie-
dern der Direktion: Wemer Burger,
Bernadette  Grossenbacher, Wemer
Wyss im Bereich Gesamtleitung; Mi-
chael Bloch, Herbert Hutab, Roger
Miiller, Daniel Stettler, Roger Stritt-
matter, Hubert Wettstein, Rolf Wiir-
sten im Bereich Firmenkunden; Ro-

«Buropas Notenbank ist gefordert»

Der Leitartikel «Europas Notenbank ist
gefordert» enthilt den uralten und noch
nicht Gberwundenen Irrtum, dass die
Zentralbanken fir ein stabiles Preis-
niveau sorgen sollen. Die Verhiitung der
Inflation ist ausschliesslich Aufgabe der
Verwaltung, die eine eiserne Ausgaben-
disziplin einzuhalten hétte. Sie ist ‘Auf-
gabe der Politiker, die ibertriebene und
kostspielige Wahlversprechungen ma-
chen, unniitze Beamtenposten fiir Partei-
genossen schaffen und weltanschaulich
begriindete  kostspielige  Programme
durchzwingen. Auf diese Dinge und
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Vorgange hat das Direktorium im Euro-
Tower doch iiberhaupt keinen Einfluss.
Wie soll es die Schaffung von Preisstabi-
litdt denn bewerkstelligen? Es verfligt
hierfiir {iber keinerlei Instrumente, und es
hat nicht die Macht, um die unheilvolle
staatliche Verschwendung zu beeinflus-
sen. Vielmehr ist zu erwarten, dass «alle
Bande frommer Scheu» fallen werden,
sobald der Euro existiert und man ihm
crst einmal angehdrt, Dann werden samt-
liche Ausgaben nachgeholt, die man auf
die nidchsten Jahresrechnungen verscho-
ben hat. um die Beitrittskritcrien fur die

Europdische Wahrungsunion zu erfiillen,
Es ist wichtig, dass man den Herren im
Euro-Tower die Grenzen ihrer Macht und
ihres Einflusses vor Augen fihrt, damit
sie nicht zu sinnlosen Rundumschlagen
ausholen und alles noch viel schlimmer
machen. Als warnendes Beispiel sollte
die Wirtschaftskrise um 1930 gelten, Die
damalige Reichsbank verknappte den
Umlauf der Zahlungsmittel ganz sinnlos
und stiirzte 6 Mio, Menschen in die Ar-

beitslosigkeit
Dr. Joachim Graf Zedrwitz
Gétighofen

«Esec hat eine Chance verpasst»

Ihr Artikel tiber Esec war dusserst inter-
essant, Das «legale» Frisieren von Bi-
lanzen stimmt schon ein bisschen nach-
denklich. In den USA rwpektive an der
Nasdaq wire der Handel in Aktxen eines
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mens die Haftung fiir das Ausbleiben von
Vorbehalten im Kontrollste)lenbericht
ibernimmt. Auch in bezug der vom Ma-
nagement gedusserten Aussichten herr-
schen in Amerika ganz andere, dusserst

an die COS Computer Systems. Hoffen
wir, dass das Waterloo nicht doch noch
eintritt. Die SEZ wird wohl leider vorrder
Esec mitgezogen. Interessant wird auch
sein, woher die 100 Mio. Fr. der Wandel-
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Von Peter Seidlitx
Peking

Bill

der driut
| Priisident,
China  be
Als mit &
Bush  lets
ein )
oberhaup!
Reich
wetlte,
noch die §
union, und Moskau war wichi
Gegenspieler von Washington
Weltpolitik, Als vor 27 Jalre
chard Nixon mit seiner Ching
die chinesisch-amerikanisclici
takte einleitete, war China nugl
ren politischer Grabenkimpit
der Kulturrevolution ausgelangt
Zedongs katastrophale [err
stand kurz vor dem Ende.

Heute ist die Weltmacht An
unbestrittener  Leader. Wi
Russland noch auf der Intensivs
fir Wirtschafiskranke liegt, it
amerikanische Wirtschaft wi
Phonix aus der Asche gestiege
Wihnung und Technologic au
USA gibt es kaum Alternativer
japanische Krise hat Nippon als
len aus der Bahn geworfen. Die
rungs- und Finanzmarktkrise in
macht iiberdies die Industrier
Nippon und die der Tigerlédnder
abhéngiger von den US-Mirkter

Am Gipfeltreffen in Peking 1
jetzt China seinen Anspruch als
macht und ebenbiirtiges Gege
von Amerika geltend. Geschick
ben die Chinesen die politi:
Schwichen von Russen und Jap
genutzt und sich auf der Weltbiit
die erste Reihe gesetzt. Peking &
von einer «strategischen Pa
schaft» und spekuliert wohl auc
auf, in einigen Jahren als neunte
glied in den inzwischen um Rus
gewachsenen Klub der G-8, der
schaftlich wichtigsten Léander
Welt, aufgenommen zu werden.
miissen uns ernsthaft mit Chin
schéftigen, das Land ist kein Erlk
park fiir Menschenrechtler und |
Lama-Anhédnger, bemerkt US-
verteidigungsminister und ‘zust
fir internationale Sicherheitsfi
Chas Freeman jr. Im Weissen
haben sich die Kréfte durchge
die auf Kooperation und Einbit
Chinas, nicht auf Konfrontatio
Ausgrenzung setzen,

China ist ein williger Mitspie
diesem Deal. Die kommunist
Fiihrung sieht im Clinton-Besuc
Staatsgewalt bestitigt. Die Zurs
stellung von KP-Chef Jiang
als ebenbiirtiger Partner neben
Weltleader soll in der Bevolk
den Fiihrungsanspruch der Ko
nisten unterstreichen. China hat
schaftlich  Erstaunliches gel
Land und Gesellschaft haben ra
Verénderungen durchgemacht.
Chinesen geht es besser denn je
inihrer Geschichte, Die Diskuss
sind offener geworden, Die inn
litische Lage entspricht nicht
den Klischees, welche die Gegn
Clinton-Reise iiber China verbr

Aber ebenso ist es ein Denk
zu glauben, dass China ein S
tatsfaktor in der Welt sein wird
ten in der wirtschafilichen Um
turierung drohen im Reich der
gesellschaftliche Zerreissprober
in den achtziger Jahren der I
mit der Sowjetunion und die ¢
resultierende  Entspannungsy
schliesslich zum Zusammenbru
UdSSR und zum Kollaps len

scher Ideologie fiihrten, so ist



