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Aluminiumpreisrisiko.

Vom Maschinenbau iiber den Metallhandel bis hin zur
Baubranche: In der europdischen Industrie hidngt der
Erfolg unzdhliger Unternehmen von der Entwicklung des
Aluminiumpreises ab.

Aluminium Handelsplatze

Die wichtigsten Handelsplatze fir Aluminium sind die London
Metal Exchange (LME), die New York Mercantile Exchange
(NYMEX) sowie die Shanghai Futures Exchange (SHFE). An diesen,
sehr oft auch als Referenz zur Preisfindung herangezogenen,
Marktpldtzen schwankt der Aluminiumpreis im langfristigen
Mittel um knapp 10% pro Monat bzw. 30% pro Jahr.

Aluminiumpreis

Generell hdngt der Aluminiumpreis stark von den Energiekosten
sowie der Konjunktur ab. In Zukunft wird aufgrund der unzahli-
gen Verwendungen von Alu fiir ,erneuerbare Technologien" ein
weiterer Anstieg des weltweiten Bedarfes erwartet.

Als Preisreferenz fur die europdische Aluminiumindustrie hat
sich der LME 3-Monatspreis etabliert. Das ist jener Preis zu dem
im aktuellen Augenblick Aluminium an der LME mit Lieferung in
3 Monaten gehandelt wird:
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Kurz nach dem Ausbruch der weltweiten Corona Epidemie im
Jahr 2020 markierte dieser Kontrakt mit EUR 1.349 pro Tonne
den tiefsten Wert seit 2015. Wie aus der obenstehenden Grafik
zu erkennen ist, stieg der Alupreis danach kontinuierlich an - bei
deutlich abnehmenden LME Lagerbestanden. Am 4.3.2022 wurde
schlieBlich mit EUR 3.523 pro Tonne ein Allzeithoch erreicht.

Bis Anfang 2024 ist der LME Aluminiumpreis dann wieder
auf knapp unter EUR 2.000 pro Tonne zuriickgegangen.
Seither befindet er sich in einem Aufwértstrend und liegt
momentan (Anfang 2026) bei gut EUR 2600 pro Tonne.

Terminpreis und Aluminiumpramie

Zwar dient der LME 3-Monatspreis in Europa haufig als
Referenz-wert, bei physischen Transaktionen sind in der Regel
jedoch noch weitere Preiskomponenten zu beriicksichtigen:

Weicht der Liefertermin von den standardisierten 3 Monaten
ab, so gilt grundsatzlich auch ein anderer Preis. An der LME
werden

daher tdglich flr unzahlige unterschiedliche zukinftige Lieferter-
mine Preise veroffentlicht. Von groBer Relevanz ist beispielsweise
der ,Kassapreis": Also der Preis fiir Aluminium mit sofortiger
Lieferung. Normalerweise liegt dieser, aufgrund von Lager- und
Finanzierungskosten unter dem 3-Monatspreis (,Contango”).
In Zeiten knappen Angebotes, kann der Kassapreis jedoch auch
deutlich tiber den 3-Monatspreis steigen (,Backwardation”).

Weiters ist zu beachten, dass an der LME das sogenannten ,Che-
apest to Deliver" Prinzip herrscht. Das heiBt, dass die verdffent-
lichten Preise sich nur auf die billigste akzeptierte Qualitdt am
weltweit glinstigsten Standort beziehen. Fiir jede Abweichung
davon, z.B. hinsichtlich Qualitdt und/oder Lieferort, muss eine
LAluminiumpramie” - also ein Aufpreis - bezahlt werden.

Aluminiumpreisrisiko

Wie sich der Preis bzw. die Preiskomponenten in den nichsten
Tagen, Wochen und Jahren entwickeln, kann niemand vorhersa-
gen - eines ist jedoch gewiss: Der Aluminiumpreis wird auch in
Zukunft permanenten Schwankungen unterworfen sein.

Daher ist jedes Unternehmen das Aluminium produziert, handelt
oder verarbeitet bzw. kauft oder verkauft, dem sogenannten
LAluminiumpreisrisiko” ausgesetzt: Das heiBt, der Erfolg des
Unternehmens hdngt von der - nicht beeinflussbaren - Entwick-
lung des Aluminiumpreises ab.

Aluminiumverbraucher, wie Halbzeughersteller oder Maschinen-
bauunternehmen, leiden tendenziell unter steigenden Aluprei-
sen - insbesondere wenn sie Preissteigerungen nicht an Kunden
weitergeben kénnen. Aluminiumhdndler und Recyclingunter-
nehmen profitieren hingegen wenn der Aluminiumpreis - und
damit ihr Lager - im Wert steigt. Bei fallenden Preisen ist mit
den jeweils gegenteiligen Tendenzen zu rechnen.

Ob der Einfluss des Alupreises auf den Unternehmenserfolg ver-
nachldssigbar, erheblich oder gar potentiell existenzbedrohend
ist, variiert von Branche zu Branche aber auch von Unternehmen
zu Unternehmen stark. Grundsétzlich missen fiir die Beurteilung
dieser Frage zumindest Daten aus Einkauf, Lager und Verkauf
aggregiert werden:
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Die Abhédngigkeit Ihres Unternehmenserfolges von der Entwick-
lung des Aluminiumpreises.

Als externer und unabhangiger Partner unterstitzt Sie die MERIT
Gruppe gerne bei der Erfassung, Bewertung und Beurteilung des
Aluminiumpreisrisikos Ihres Unternehmens.



Absicherung.

Absicherungsinstrumente

Es gibt zahlreiche Ansdtze um die Abhdngigkeit eines Unterneh-
mens von den Schwankungen des Aluminiumpreises zu redu-
zieren (,Hedging"). Je nach Branche, Unternehmensgr6Be und
strategischer Ausrichtung kommen unterschiedliche MaBnahmen
in Frage: Wahrend ein Metallhdndler sein Lager beispielsweise
mittels Preisfixierung beim Abnehmer absichern kann, bieten sich
fur einen Aluminiumverbraucher Indexklauseln (,Preisformeln”)
in den Verkaufsvertragen an. Um das Aluminiumpreisrisiko
unabhingig von den jeweiligen Kunden- und/oder Lieferanten-
beziehungen zu reduzieren, kénnen insbesondere auch Terminge-
schéfte genutzt werden.

Im folgenden werden vier unterschiedliche Absicherungsinstru-
mente sowie deren jeweilige Vor- und Nachteile beschrieben:

Aluminiumverbraucher haben die Maglichkeit sich mittels
Lagerhaltung fiir begrenzte Zeit gegen steigende Aluminium-
preise abzusichern.

Vor- und Nachteile:
Der gréBte Vorteil ist, dass bei dieser Methode kein Basisrisiko besteht
und dass zugleich das Beschaffungsrisiko abgedeckt wird. Als Nachteil
sind sehr hohe Kosten durch den vollen Liquiditatsbedarf zu nennen.

Fiir Aluminiumverbraucher

Mit Forwards und Optionen kénnen sich Unternehmen gegen
steigende oder fallende Alupreise oder auch gegen komplexe
Risikopositionen absichern.

Vor- und Nachteile:
Mit Termingeschéften kdnnen sowohl Einkaufs- als auch Verkaufs-
preise mit sehr geringem Liquiditdtsbedarf fixiert werden. GroBter
Nachteil sind etwaige prompte Nachschusspflichten.

Fir Aluminiumproduzenten, -hdndler und -verbraucher

In bilateralen Vertrigen zwischen Alulieferenten und Aluab-
nehmern konnen Preis und Menge iiber Jahre fixiert werden.

Vor- und Nachteile:
Der Hauptvorteil bilateraler Vertrage ist, dass diese sowohl fir den
Verkaufer als auch den Kaufer zu einer Reduktion des Alupreisrisikos
fihren. Hauptnachteil ist die Abhdngigkeit vom Vertragspartner.

Fir Aluminiumproduzenten, -hdndler und -verbraucher

Mittels ,Preisformeln” kénnen Industrieunternehmen die Prei-
se ihrer Produkte an den Aluminiumpreis koppeln.

Vor- und Nachteile:

Preisformeln bieten fir produzierende Unternehmen die Mdglichkeit
ihre Aluminiumkosten direkt an den Kunden weiterzugeben. Neben
einem mdglichen Wettbewerbsnachteil ist hier ebenfalls das Counter-
party Risk als Nachteil zu nennen.

Fiir Aluminiumverbraucher

Absicherungsstrategien

Typischerweise werden mehrere der beschrieben Absicherungsin-
strumente kombiniert um den gewlnschten Effekt mit mdglichst
hoher Treffsicherheit und Effizienz zu erzielen. Unabhdngig von
der Wahl der unterschiedlichen Instrumente, muss jedoch auch
die Absicherungsstrategie festgelegt werden: Also zu welchem
Zeitpunkt sollen welche Mengen abgesichert werden?

Back-to-back Hedging:

Beim sogenannten ,back-to-back" Hedging wird jede gedff-
nete Risikoposition direkt zu einem vordefinierten Prozentsatz
(="Hedgegrad") abgesichert:

Fir Aluminiumhédndler bedeutet dies, dass jedes Mal wenn
Aluminium (bzw. Aluschrott) eingekauft wird, ein entsprechendes
Gegengeschaft durchgefiihrt wird. Wie links beschrieben, kann es
sich bei diesem ,Gegengeschdft” z.B. um ein Verkaufsgeschaft an
einen Kunden und/oder ein entsprechendes Termingeschift han-
deln. Wird die eingekaufte Menge dann weiterverkauft, wird auch
das Gegengeschéft geschlossen.

Fir Aluminiumverbraucher bedeutet dies, dass jedes Mal
wenn der Verkauf eines Produktes in dem Aluminium enthalten
ist fixiert wird (z.B. weil ein Angebot angenommen wurde), die
fur das Produkt bendtigte Alumenge durch ein entsprechendes
Kaufgeschaft abgesichert werden muss.

Der groBe Vorteil des ,Back-to-back" Hedging sind dessen intui-
tiver Ansatz sowie dessen einfache Umsetzbarkeit im Unterneh-
men. Einzig Hedgegrad und Absicherungsinstrument(e) miissen
festgelegt werden - ein komplexes Risikomanagementsystem ist
hierfir nicht zwingend erforderlich.

Strategisches Hedging:

Beim sogenannten ,strategischen Hedging" wird die Abhdngigkeit
des Unternehmens vom Aluminiumpreis umfassend erhoben
und durch einzelne, gezielte Absicherungsgeschidfte auf das
gew(inschte MaB reguliert.

Dazu wird anhand von Lagerbestdnden, Ein- und
Verkaufsvertrdgen, Marktdaten, Budgetdaten uvm., das
Aluminiumpreisrisiko des gesamten Unternehmens erfasst.
Werden vordefinierte Grenzwerte, z.B. bei Preislevel, Lagerstand
oder bei bestimmten Risikokennzahlen, tGberschritten, wird durch
geeignete Absicherungsgeschdfte eingegriffen.

Mittels strategischem Hedging kann die Abhdngigkeit eines
Unternehmens von den Rohstoffpreisen komplett verdandert
werden - die Verantwortung liegt in aller Regel daher direkt
bei der Geschaftsfiihrung. Es kdnnen dabei sowohl kurzfristige
Marktchancen als auch langfristige Trends ausgenutzt werden.

Welcher der beiden Ansdtze gewdahlt werden soll, muss von
Unternehmen zu Unternehmen gesondert entschieden werden.
Tendenziell bietet sich bei kleinen Unternehmen mit vergleichsweise
groBem Alupreisrisiko Back-to-back Hedging an, wahrend bei zuneh-
mender UnternehmensgréBe und/oder moderaterem Preisrisiko
hdufig die Vorteile des strategischen Hedgings Gberwiegen.



Unser Angebot.

Wir beschiftigen uns seit iiber 35 Jahren mit genau einem Thema: Den weltweiten Rohstoffméarkten.

Egal ob Sie Interesse an einer hochspezialisierten Unternehmensberatung oder an der direkten Umsetzung von AbsicherungsmaBnahmen
haben - als ,Rohstoffpartner” ist die MERIT Gruppe Ihr erster Ansprechpartner in allen Fragen rund um das Thema Rohstoffmanagement.

MERIT
| Preisabsicherung

Absicherung gegen permanent

Einen der zentralen Bereiche der MERIT Gruppe stellt der phy- schwankende Weltmarktpreise_
sische und/oder terminbasierte Handel mit Industriemetallen,
Edelmetallen, Energieprodukten und anderen Rohstoffen
dar. Von der Direktanlieferung von Metallen bis hin zur
Komplettabwicklung von Absicherungsgeschaften kénnen wir
hier einen sehr weiten Bereich an Dienstleistungen anbieten.

>

MERIT

Kennen Sie den Einfluss der Risikobewertung °
Rohstoffpreise auf den Erfolg

Bei steigenden Marktpreisen und insbesondere auch bei stei-
gender Volatilitdt kann diese Frage zunehmend existentielle
Bedeutung erlangen. Mit 35 Jahren Erfahrung, einem Arsenal
an modernsten quantitativen Methoden und einem einzigar-
tigen Netzwerk an Partnern, ist die MERIT Gruppe Marktfiihrer
fur die Quantifizierung von Rohstoffpreisrisiken in der Industrie.

lhres Unternehmens?

MERIT
Rohstoffberatung Hochspezialisierte Unterneh-

mensberatung fiir Industrieun-
ternehmen und Rohstoffhéandler

Das Ziel unserer spezialisierten Beratung fiir Rohstoffproduzenten,
-verbraucher und -hdndler ist es, die Abhdngigkeit Ihres Unter-
nehmens von den Rohstoffpreisen auf das von lhnen gewtinschte
MaB zu regulieren. Dank unseres gesamthaften Ansatzes, stehen
dafiir, neben klassischen Hedginginstrumenten, auch zahlreiche
vertragliche und operative MaBnahmen zur Verfligung.

Nehmen Sie lhre Positionierung an den Rohstoffmarkten selbst in die Hand!

>
MERIT

Der Rohstoffpartner
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Beratung Risikobewertung

Dr. Michael Zillner Dr. Matthias Zillner
Johann Cutajar Andrea Hofmann
consulting@meritgroup.at quant@meritgroup.at
www.meritgroup.at/consulting www.meritgroup.at/quantifizierung

MERIT - Der Rohstoffpartner

MERIT ist seit 35 Jahren als strategischer Partner von Industrieunternehmen, Rohstoffhandlern und Produzenten darauf
spezialisiert, Marktrisiken zu reduzieren und Marktchancen zu nutzen. Die Synergien aus unseren Kompetenzbereichen
Bewertung, Beratung und Handel ermdglichen uns ganzheitliche und maBgeschneiderte Losungen. Als Plattform
selbststandiger Expertenteams ist MERIT in unabhdngigen Fachgruppen mit Schwerpunktbiiros in Wien, Frankfurt,
Malta und Salzburg vertreten. Neben dem Management von Industrie- und Edelmetallen, Olprodukten, Gas und vielen
weiteren Rohstoffen, berat MERIT bei strategischen Rohstofffragen, optimiert den Ein- und Verkauf, bewertet und
reportet Marktpreisrisiken, entwickelt und realisiert Absicherungsstrategien sowie Modelle zur Beschaffung und
Lagerfinanzierung. Alle dabei anfallenden operativen Abwicklungsaktivitaten kénnen auf Wunsch ebenfalls von MERIT
Ubernommen werden. Die MERIT Gruppe bietet von der Beratung tiber das Management bis hin zum Handel alles aus
einer Hand und ist damit im deutschen Sprachraum ein anerkannter Ansprechpartner.




Wien Frankfurt Salzburg
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