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Die Aktienkurse grofer Stahlunternehmen liegen seit Jahresbeginn tiberdurchschnittlich im Minus

ala. FRANKFURT, 29. Juni. Sind sie nun
genug abgestraft? Die Aktienkurse gro-
Ber Stahlproduzenten haben sich seit Jah-
resbeginn iiberwiegend schlecht entwi-
ckelt. Der Kurs des in Europa beheimate-
ten, Weltmarktfithrers Arcelor Mittal er-
mifigle sich um 12 Prozent, der des deut-
schen Stahiproduzenten Salzgitter genau-
so stark. Die Aktien des amerikanischen
Konzerns US Steet und seiner beiden bra-
silianischen Wetthewerber Gerdan und
Companhia Siderirgica Nacional (CSN)
verloren mehr als 25 Prozent ihres jeweili-
gen Wertes. Und das in einem Umfeld, in
dem wichtige Aktienindizes wie der die
ganze Welt abdeckende MSCI World oder
der amerikanische Leitindex S&P 500 auf
der Stelle treten oder leicht im Plus lie-
gen. Werden Stahlaktien den im Ver
gleich zum gesamlen Markt verlorenge-
sangenen Boden nun wenigstens teilwei-
se gutmachen?

JStahlaktien sind zyklische Werte, thre
Kursentwicklung hingt also (berpropor-
tional stark von den Erwartungen uber
die Wirtschaftsaussichten insgesamt ab®,
sagt Manuel Tenekedshijew, Portfolioma-
nager der Fondsgesellschaft DWS. Zuletzt
kamen schwache Wirtschaftsdaten zumal
aus den Vereinigten Staaten, die unter
Marktteilnehmern abermals eine Debatte
daritber ausldsten, ob die grofite Volks-
wirtschaft der Well womoglich in eine
wirtschaftiiche Schwichephase zuriick-
féitle. Nicht wenige Bankenvolkswirte und
Marktstrategen sagen jedoch voraus, dass
spiitestens ab der zweiten Jahreshallte die
Datenflut besser wird und die Aktien-
mirkte dann insgesamt stimuliert wer-
den. In einem Umfeld wieder aufgehell-
ter Stimmung an den Mirkten werden
Stahlaktien profitieren. Das konnte ab Au-
gust so sein und wird zumal in Buropa die-
jenigen Werte am meisten befligeln, die
im bisherigen Jahresverlauf stark abge-
straft wurden®, sagt Tenekedshijew. Das

wirtschaftliche Umfeld und die Stim-
mung der Anleger sind das eine. Genauso
stark treibt Fondsmanager und Aktienana-
lysten die Frage um, wie die Stahlkonzer-
ne mit den nach wie vor hohen Preisen
fir die beiden wichtigsten Rohstoffe ihres
Geschafts, Eisenerz und Kokskohle, zu-
rechtkommen.

JDer Fisenerzmarkt ist sehr ange-
spannt, die Preise sind hoch. Ich erwarte

Grof3es Stahlangebot belastet Stahlaktien
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zwar, dass sie etwas zurlickkommen wer-
den, weil die Erzprodultion, also das An-
gebot, sowoh! in Brasilien wie auch in
Australien ausgeweitet wird. Auf der Kos-
tenseite wird das die Stahlbranche wohi
aber erst in einigen Jahren etwas entlas-
ten®, sagt etwa Arvid Rickmers, Fondsma-
nager der Deka. Chinas Erz-Appetit gilt
als wichtigster nachfrageseitiger Grund
fiir den hohen Preis. Hinzu komumt, dass
die drei groBen Bergbaukonzerne Vale,
BHP Billiton und Rio Tinto fiir rund 70
Prozent des Erzangebotes auf dem Welt-

markt stehen und damit in Preisverhand-
s

i

lungen mit den Stahlherstellern aus einer
Position der Starke heraus verhandeln
kénnen. Die Stahlhersteller stehen dar-
um, wenn sie ihre Margen halten wollen,
unter dem Druck, die hohen Preise an
ihre Kunden weiterzugeben oder selbst Ii-
senerz zu fordern und unabhingig zu wer-
den. Beide Moglichkeiten sind Schliissel
fiir die Suche nach den interessantesten
Aktien der Branche. Arcelor Mittal bei-
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spielsweise verfiigt iiber eigene Bisenerz-
minen, weshatb die Aktie in einer Studie
amerikanischen Bank Goldman :

der
Sachs hervorgehoben wird, Von den beim
Finanzdatenportal Bloomberg registrier-
ten Analysten empfehlen nahezu zwei
Drittel der Wert zum Kauf, AuBerdem
hat Arcelor Mittal im Januar dieses Jahres

die Edelstahlsparte abgespalten und un-
ter dem Namen Aperam als eigenstindi- :
ges Unternehmen an die Bérse gebracht. 35
Im Edelstahlbereich gelten die Predukti- |
onskapazititen — und auch hier wird Chi- :

na als Hauptgrund genannt — als aufieror-
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dentlich grof3, was die Mdoglichkeiten,
hohe Preise zu erzielen, einschrinkt.
Sichtbar ist das etwa daran, dass der Ape-
ram-Aktienkurs seit der Borsenerstiotiz
nahezu kontinuierlich fallt.

Von seiner Edelstahlsparte Abschied
nehmen und damit dem Beispiel Arcelor
Mittals folgen will auch der deutsche
Branchenprimus Thyssen Krupp. Die Bor-
sianer haben das bisher goutiert und den
Kurs der Thyssen-Aktie enigegen dem
Branchentrend nach oben getrieben: Das
Papier: Tiegt seit:Jahresbeginn knapp 15

A hysss i dabei. di

Jahr dié Aktie des Osterréichis 3
herstellers Voestalpine. Auch i diesem
Fall gilt das Geschift mit der Automobil-
industrie als Kurstreiber. Die Kapazititen
von Thyssen und Voestalpine sind mittler-
weile nahezu ausgelastet, sagen Marktieil-
nehmer. Das und die bisher im Vergieich
mit Weithewerbern sehr gute Kursent-
wicklung gelten wiederum als Grinde da-
filr, warim in sinem beginnenden deutli-
chen Aktienaufwirtstrend andere Stahi-
werte stirker zulegen sollten. Dabei wer-
den neben Arcelor Mittal, der deutschen
Salzgitter und der amerikanischen Us
Steel auch der koreanische Hersteller Pos-
co und die japanischen Werte Nippon
* Steel und JFE Holdings genannt.

i Als interessant gilt schliefitich auch die”
! Aktie des deutschen Stahthindlers Klock-
! ner, Der Kurs liegt derzeit ungefahr 5 Pro-
¢ zent hoher als zu Jahresbeginn. Die 29 bei
Bloomberg registrierten Analysten, wel-
che die Aktie beobachten, empfehlen sie al-
lesamt zum Kauf. Aber auch die Kléckner-
Aktie bleibt letztlich ein zyklischer Wert
und lebt damit auch stark von besseren all-
gemeinen Wirtschaftsdaten.
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