Quo vadis Stahlmarkt?

A.T. Kearney wirft einen Blick in die Zukunft

des Stahlmarktes

Wiihrend sich zur Jahresmitte 2008 noch die Nachrichten iiber
Rekordjagden an den Stahl- und Robstoffmiirkten iiberschlugen,

wurden diese nur kurze Zeit spiter abgelist von Meldungen iiber

Preiseinbriiche, Kapazititsstilllegungen und Entlassungen. Die

Birsenkurse zahlreicher Stablerzeuger gerieten massiv unter Druck.

Was ist in so kurzer Zeit passiert? Sind die Miirkte nunmebr

unberechenbar geworden? Und wohin geht die Reise?

Angetrieben durch das beschleu-
nigte Wachstum in vielen Schwel-
lenlindern wie China oder Indien
und dem damit einhergehenden
Boom in der Bauwirtschaft und
im verarbeitenden Gewerbe hat
die Nachfrage nach Stahl bis zur
Jahresmitte 2008 einen nie dage-
wesenen Hohenflug erlebt. Ent-
sprechend ist der Marke in den
letzten fiinf Jahren mit Raten von
bis zu zehn Prozent gewachsen.
Hinzu kamen in der ersten Jahres-
hilfte 2008 Spekulationsgeschifte
mit handelbaren Inputfaktoren fiir
die Stahlproduktion, wodurch sich
die von Ressourcenverknappung
und -verteuerung gezeichnete Stim-
mungslage weiter verschirfte. Diese
ist auch am Stahlmarkt nicht spur-
los voriibergegangen und hat fast
schon als eine ,selbsterfiillende
Prophezeiung® die Stahlpreise bis
zum Juli auf ihr bisheriges Allzeit-
hoch getrieben. Der Preis fiir feu-

erverzinktes Stahlband machte in
der ersten Jahreshilfte 2008 gleich
mehrere Spriinge in Gréflenord-
nungen von zehn Prozent — deut-
lich mehr als sich durch gestiegene
Faktorkosten hitte rechtfertigen
lassen. Selbst fiir Billets als Vorpro-
dukt wurden in arabischen Lindern
zeitweilig bis zu 1.000 US Dollar
pro Tonne gezahlt — etwa vier Mal
so viel wie im spiteren Verlauf des
Jahres. Mit anderen Worten: Der
Stahlpreis am Spotmarke hatte sich
von den Herstellkosten entkoppelt
(Abbildung 1).

Zum Ende des dritten Quar-
tals fand diese Entwicklung ihr
jihes Ende: Die durch die Finanz-
krise ausgeloste weltweite Wirt-
schaftskrise lief§ die Nachfrage nach
Stahl auf breiter Front einbrechen,
was in der Folge zum Aufbau mas-
siver Lagerbestinde bei Stahl wie
auch bei den Rohstoffen fiihrte. So

stieg der Bestand von Eisenerz in
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Abbildung 1: Entwicklung Stahlpreis versus Faktorkosten (feuerverzinktes Stahlband)
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Quelle: A. T. Kearney-Analyse, 2009

den chinesischen Uberseehifen von
dem bisherigen Durchschnitt von
etwa 40 Millionen Tonnen sprung-
haft auf rund 75 Millionen Ton-
nen im Oktober an — entsprechend
einer Reichweite von 60 Tagen.
Gleichzeitig fielen die Spotmarke-
preise fiir die Rohstoffe, aber auch
fiir Stahl, in sich zusammen. Mit
der Reaktion, kurzfristig bis zu 35
Prozent ihrer Produktionskapazi-
titen etwa durch vorgezogene War-
tungen stillzulegen, konnten sich
die groflen Stahlhersteller nur be-
grenzt gegen diesen Trend stem-
men.

Nunmehr stellt sich die Frage,
wie lang die aktuelle Situation
andauern wird. Dabei traut sich
kaum ein Marktteilnehmer selbst
eine kurz- bis mittelfristige Prog-
nose zu — zu grof sind die ge-

genliufigen Trends: So existieren

einerseits — vornehmlich in Europa
und Nordamerika — Kapazitits-
stilllegungen, um dem drohenden
weiteren Preisverfall entgegenzu-
wirken, wihrend andererseits in
Asien die Stahlproduktion, mit-
unter subventioniert im Rah-

men von Konjunkturprogrammen,
fortgesetzt wird und zu einer Uber-
schwemmung der Mirkte mit
billigem Stahl fiihren kénnte.
Weiterhin kénnte der Verfall der
Spotmarkepreise wichtiger Roh-
stoffe wie Eisenerz und Schrott,
aber auch der Zuschlagsstoffe wie
Mangan, Nickel oder Chrom zu ei-
ner Reduzierung der Herstellkosten
fithren — wenn die Stahlhersteller
nicht zunichst noch Abnahmever-
pflichtungen zu alten Preisen nach-
kommen beziechungsweise teuer
eingekaufte Lagerbestinde abbauen

miissen.

Betrachtet man allerdings funda-
mentale Treiber des Stahlmarktes,
so liegt der Schluss nahe, dass die
gegenwirtige Situation eine vorii-
bergehende, gegebenenfalls auch
linger andauernde, Korrektur dar-
stellt, der Marke sich langfristig je-
doch wieder erholen wird:

* Angebotsseite — Konsolidie-
rung: In den vergangenen Jah-
ren hat es in der Stahlindustrie
eine Konsolidierungsbewegung
gegeben, in der sich der Arcelor-
Mittal-Konzern durch eine Viel-
zahl von Akquisitionen innerhalb
weniger Jahre zum unangefoch-
tenen Marktfiihrer entwickelt
hat. Somit ist die Konsolidierung
der Stahlindustrie in einigen Re-
gionen — allen voran in Japan
— bereits weit fortgeschritten. Da-
gegen steht China mit einer stark
fragmentierten Stahlindustrie
noch am Anfang dieser Entwick-
lung. Dort fordern die Behsrden
die Konsolidierung bewusst durch
Mafinahmen wie die Einfiihrung
eines Effizienzcodex und die Be-
giinstigung von Zusammenschliis-
sen chinesischer Stahlhersteller
untereinander. Bei globaler Be-
trachtung ist somit langfristig von
einer weiteren, beschleunigten
Konsolidierung der Stahlindustrie
auszugehen (vgl. Abbildung 2), die
es der Anbieterseite ermégliche,
Produktionskapazititen und da-
mit Preisentwicklungen kiinftig
besser und gezielter zu steuern als

in der Vergangenheit.




Abbildung 2: Stahlindustrie nach Regionen in der Merger Endgame-Kurve
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* Nachfrageseite — Wachstum:
Trotz der momentanen Rezession
in einigen Industrienationen und
der aktuellen Abschwichung des
Wachstums in den Schwellenlin-
dern ist langfristig mit einer wei-
teren Zunahme des weltweiten
Bruttoinlandsproduktes zu rech-
nen. Der Motor fiir diese Ent-
wicklung werden Linder wie
Indien, China und Osteuropa
sein, fiir die eine deutliche Stei-
gerung des Pro-Kopf-Brutto-
inlandsproduktes sowie — mit
Ausnahme von Osteuropa — ein
fortgesetztes Bevolkerungswachs-
tum erwartet werden. Mit der
Steigerung des BIP pro Kopf ver-

dndert sich typischerweise auch

der Stahlverbrauch pro Einwoh-
ner. Ein Rechenmodell, das die
Phasen ,Industrialisierung®, mit
starkem Wachstum der Stahlnach-
frage ausgehend von niedrigem
Niveau, ,Spitzenverbrauch®, ge-
trieben durch Konsum sowie
grofle Infrastrukturprojekte und
»odttigung®, mit stagnierendem
bis riickldufigem Stahlkonsum pro
Kopf unterscheidet, erméglicht
neben einer Analyse dieser Ent-
wicklung auch Trendaussagen fiir
die Zukunft (Abbildung 3). Auf
Basis dieser makroskonomischen
Betrachtung kénnte der jihr-
liche Stahlverbrauch im Laufe der
niichsten zehn Jahre um bis zu

40 Prozent ansteigen.

Ausblick

Langfristig ldsst sich somit auf

ein Wiedererstarken des Stahl-
marktes schliefSen — iiber die Frage,
wann diese Entwicklung einset-

zen konnte, lisst sich derzeit jedoch
nur sehr bedingt eine Aussage tref-
fen. Grundsitzlich empfiehlt es sich
jedoch, in nichster Zeit die Ent-
wicklung der Importlizenzen fiir
das Folgejahr, des Schrottpreises so-
wie der Mirkte in hafennahen Re-
gionen als Frithindikatoren fiir den
zu erwartenden Verlauf der Stahl-
konjunktur niher zu beobachten.
Ferner sollte die zwischenzeitliche
Schwichephase des Marktes nicht
ausschliefSlich dazu genutzt werden,

die Einkaufspreise fiir Stahl und fiir




Abbildung 3: Phasenmodell Stahlkonsum 2007 versus 2018 (Auszug)
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Komponenten mit hohem Stahlan-
teil neu zu verhandeln, sondern sie
bietet Unternehmen auch eine Ge-
legenheit, ihre Beschaffungsstrate-
gie fiir Stahl grundsitzlich neu zu
definieren, umzusetzen und sich so
Wettbewerbsvorteile fiir die Zeit
des wiedererstarkenden Marktes

zu sichern. Einen bewihrten lo-

gischen Rahmen zur strukturierten

Autoren:

und erschopfenden Priifung sol-
cher Beschaffungsansitze, die mit-
unter weit iiber das traditionelle
Verstindnis vom Einkauf hinaus-
gehen, stellt dabei A.T. Kearneys
Einkaufsschachbrett™ dar (www.
einkaufsschachbrett.de).

Im Moment ist fiir Unterneh-
men die Zeit giinstig, die eigene

Stahlbeschaffungsstrategie neu auf-
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zustellen und die Gesprichsbe-
reitschaft der Marktteilnehmer
zum beiderseitigen Vorteil zu nut-
zen. Denn eines scheint sicher: Die
Reise am Stahlmarkt wird wieder
nach oben gehen. Was bleibt ist
die Frage: Wie lange wird Zeit zum

Durchatmen sein?
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