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Metalkommentar

Vi saetter i denne maned fokus pa den potentielle amerikanske kobbertold,
som efter vores vurdering kan blive en af de vigtigste drivkraefter for kobber-
priseniandet halvar.

e Tema: USA's kobbertold kan blive den naeste store prisdriver
e Kobber: Markedets fokus skifter fra Hormuz til kobbertold
e Aluminium: Markedsreaktionen virker overgjort

Tema: USA’s kobbertold kan blive den naeste store prisdriver

Vivurderer, at den potentielle amerikanske kobbertold kan blive en af de vigtigste
drivkreefter for kobberpriseniandet halvar. Der er fortsat betydelig usikkerhed om,
hvorvidt tolden bliver indfert (se figur 1). For kobbermarkedet er det dog ikke selve
toldbeslutningen, der bliver afggrende, men hvordan timingen og kommunikatio-
nen af beslutningen pavirker USA's evne til at tiltraekke kobber fra resten af verden.

Det amerikanske handelsministerium afleverer senest ved udgangen af juni den
rapport, som skal danne grundlag for beslutningen om en eventuel kobbertold. Det
nuvaerende forslag er 15 % told pa raffineret kobber fra 2027 stigende til 30 % fra
2028. Viwvurderer, at en hurtig beslutning om tolden giver den stgrste prisstatte,
dadet muligggr store kobberforsendelser til USA fgrimplementeringeni2027 —og
derved holder markedet uden for USA stramt. En senere beslutning vil sandsynlig-
vis holde kobberstrammene mod USA oppe, da usikkerheden bestar, men poten-
tialet for et egentligt importboom er mindre. Hvis tolden afvises, bliver kommuni-
kationen afggrende. Et klart signal om, at told ikke er pa vej, reducerer behovet for
de store lagre i USA og @ger kobbertilgaengeligheden i resten af markedet. Det vil
sveekke det seneste ars prisstgtte til kobbermarkedet.

Figur 2: USA har tiltrukket store kobbermasngder siden 2025
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Kilde: Macrobond, LME, COMEX & Jyske Bank
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Som vistifigur 3 er COMEX-lagrenes andel af de synlige kobberlagre steget fra 20
% til omkring 50 % siden starten af 2025. Det star i skarp kontrast til, at USA kun
star for mindre end 10 % af det globale kobberforbrug. Det peger pa en strategisk
lageropbygning, som har understgttet LME-prisen ved at reducere kobbertilgaen-
geligheden uden for USA. En klar afvisning af tolden kan dog mindske behovet for
de store amerikanske lagre og @ge kobbertilgeengeligheden uden for USA.
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Figur 1: Markedet er delt om kobbertolden
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Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Figur 3: COMEX dominerer kobberlagrene
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Kobber: Markedets fokus skifter fra Hormuz til kobbertold

Kobberprisen er fortsat pa et historisk hajt niveau, men det moderate lgft efter af-
talen mellem USA og Iran viste sig kortvarigt. Efter vores vurdering skyldes det, at
markedet allerede i hgj grad havde indpriset en lgsning pa konflikten. Udbudsbille-
det er fortsat stramt, hvor den svage mineproduktion skjules af et @get brug af
kobberskrot. Pa efterspgrgselssiden ser vi fortsat positive tegn, efter at en svag
kinesisk udvikling lagde en deemper pa forbruget i slutningen af 2025. Markedets
primaere fokus er stadig pa den potentielle amerikanske kobbertold. Som beskre-
vet pa temasiden vurderer vi, at seerligt timing og kommunikation af beslutningen
kan blive en vigtig drivkraft for kobberprisen fremadrettet.

Kobberprisen steg moderat efter rammeaftalen mellem USA og Iran og en genab-
ning af Hormuzstraedet. Prisstgtten var dog kortvarig, og kobberprisen er siden
faldet tilbage til det laveste niveau siden starten af maj. Det kan umiddelbart virke
overraskende, da vi vurderer, at konflikten i Mellemasten er overvejende negativ
for kobberprisen trods risikoen for svovimangel (lzes her). Forklaringen er efter vo-
res vurdering, at markedet i hgj grad havde indregnet en Izsning. Kobber handlede
allerede inden aftalen hgjere end far konflikten, mens spekulanternes nettopositi-
oner var tilbage pa niveauet fra for krigen allerede i maj (se figur 11 pa naeste side).
Hertil har den seneste uge vaeret praeget af en mere forsigtig markedsstemning,
hvor bade aktiemarkederne og de gvrige industrimetaller er faldet tilbage. Det har
ogsa lagt et pres pa kobberprisen, som stadig folger udviklingen i den generelle ri-
sikovillighed teet (lees her).

Figur 6: @get skrotproduktion holder kobberproduktionen oppe
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Kilde: Macrobond, International Copper Study Group & Jyske Bank

Udbudssiden er fortsat presset af driftsforstyrrelser i minesektoren og en skaev
global lagerfordeling. Den svage mineproduktion har dog endnu ikke vist sig gen-
nem et fald i udbuddet af raffineret kobber, da produktionen understgttes af @get
brug af kobberskrot. Det hgje prisniveau har gjort skrot mere attraktivt, men vivur-
derer ikke, at denne udvikling kan kompensere for den svage mineproduktion pa
laengere sigt. Samtidig fortsaetter behandlingsgebyrerne for kobberkoncentrat
med at falde dybere ned i negativt territorium, hvilket understreger den fortsatte
mangel pa rédmateriale fra minerne. Smelterier betaler reelt for at sikre adgang til
koncentrat, og vi er i stigende grad opmaerksomme pa risikoen for, at det kan fgre
til nedlukninger af smelterier, hvis presset fortsaetter.
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Figur 4: Forbruget viser fortsat positive tegn
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Figur 5: Kobberprisen tilbage ved maj-niveauer

Prisudviklingen pa LME kobber (3M) 2026
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Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Figur 7: Behandlingsgebyrerne falder fortsat

Behandlingsgebyr til kinesiske smelterier
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Figur 8: Prisudviklingen pa LME kobber (3M)
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Figur 9: Terminskurven pa LME kobber
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Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

13700 13700

13600 13600
c
9]
+ 13500 13500
g
3 13400 13400
>

13300 13300

f \
13200 13200
T T T T T T
Om 4m 8m 12m 16m 20m 24m
Antal maneder fraidag
= Aktuel 1 maned siden

Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Prisen pa LME kobber (3M) er volatil, men holder sig pa et historisk hajt
niveau.

Figur 10: Merpris/rabat for hurtig kobberleverance

Terminskurven viser ens priser pa kobberkontrakter med forskellige le-
veringstider.

Figur 11: Spekulanternes kobberpositionering

1250 1250
1000 1000
< 750 750
T 500 500
[
a
a 250 250
=
. ;|
-250 -
-500 -500
T T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

= |ME kobber Spot - LME kobber (12M)

Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

5 3,0 3,0
k]

s 2,5 2,5
€ 2,0 2,0
2

15 1,5
2 1,0

©

o 0,5 ‘

8

@ 0,0 ’[ 0,0
c

8-0'5 "l -0,5
0 -1,0 -1,0
[o]

ly,-1,5 -1,5
N -2,0 -2,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

NB: Serien viser positionering pa London Metal Exchange
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Forskellen mellem prisen pa her-og-nu levering og levering om 12 ma-
neder er pa et neutralt niveau.

Figur 12: Saesonudsving i kobberlagre hos bgrserne

Spekulanternes positionering steg en smule efter nedlukning af positio-
nerikelvandet pa konflikten i Mellemgasten.

Figur 13: Global balance for raffineret kobber
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fortsat pa det hgjeste saesonjusterede niveau i de seneste 10 ar.
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De nyeste data viste et overskud pa 350 tusinde ton kobberi 2025.
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Aluminium: Markedsreaktionen virker overgjort

Aluminiumprisen er faldet kraftigt i juni og har veeret det svageste af metallerne
pa LME. Samtidig er terminskurven fladet markant ud, og merprisen pa her-og-nu
levering er faldet fra rekordniveauer omkring 350 USD/ton til ca. 50 USD/ton (se
figur 20 og 19 pa naeste side). Begge dele peger pa, at markedet i stigende grad
priser en normalisering af udbudssituationen. Efter vores vurdering er der dog op-
staet et mismatch mellem markedsreaktionen og de fundamentale markedsfor-
hold. Vihar nedjusteret vores prisprognose, men fastholder forventningen om et
betydeligt forsyningsunderskud og en aluminiumpris over dagens niveau (lees
her).

Aluminiumprisen er faldet med 10 % siden de fgrste meldinger om en aftale mel-
lem USA og Iran. Det afspejler, at markedet i stigende grad fokuserer pa en nor-
malisering af udbuddet fra Mellemgsten. Prisfaldet forstaerkes sandsynligvis af, at
spekulanterne gikindijunimed rekordstore kgbspositioner, som efterfglgende er
blevet reduceret. Efter vores vurdering undervurderer markedet dog betydnin-
gen af den produktion, som allerede er gaet tabt. Vi estimerer, at omkring 3 mio.
ton aluminiumkapacitet fortsat er helt eller delvist ude af drift, og en fuld genop-
retning ventes forst et godt stykke inde i 2027. En gendbning af Hormuzstraedet
forbedrer logistikken og gger tilgeengeligheden af metallet pa kort sigt, men det
aendrer ikke ved, at store dele af produktionskapaciteten fortsat er ude af drift.

Figur 16: Kina holder sig fortsat inden for kapacitetsloftet
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Kilde: Macrobond, IAl & Jyske Bank

De seneste produktionsdata understgtter fortsat billedet af et stramt aluminium-
marked. Den globale aluminiumproduktion faldt 1,5 % i maj sammenlignet med
aret for, mens produktionen i Mellemgsten igen Ia omkring 35 % lavere. Dermed
er den globale produktion faldet i to maneder i traek.

Fremskrives den kinesiske aluminiumproduktion til og med maj til resten af aret,
vil produktionen lande pé det officielle produktionsloft pa 45 mio. ton. De seneste
data understgtter dermed vores hovedscenarie om, at loftet overholdes, selvom
der spekuleresiet muligt brud. Vifglger udviklingen teet, da et hgjere kinesisk ud-
bud udggr en vaesentlig risiko for vores forventning om et betydeligt forsynings-
underskud. Kina har gennem mange ar vist en betydelig evne til at @ge produktio-
nen og har staet for omkring 80 % af den globale produktionsvaekst siden 2020.
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Figur 14: Aluminium er bundskrabereni juni
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Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Figur 15: Rekordkeb blandt spekulanterne

Kgbskontrakter blandt investeringsfondene
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Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Figur 17: Aluminiumproduktionen falder

Udviklingen i den globale aluminiumproduktion
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Figur 18: Prisudviklingen pa LME aluminium (3M)
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Figur 19: Terminskurven pa LME aluminium
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Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Prisen pa LME aluminium (3M) er faldet 10 % i juni.

Figur 20: Merpris/rabat for hurtig aluminiumleverance

400 400
300 300
§ 200 200
g 100
a 47,6
S o
-100 -100
-200 -200

2022

2023

2024

2025

2026

Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Terminskurven er fladet markant ijuni.

Figur 21: Spekulanternes aluminiumpositionering
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Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Der er stadig en merpris pa her-og-nu leveringer, men prisen er faldet

markant fra det historisk hgje niveau i aprilog maj.

Figur 22: Seesonudsving i aluminiumlagre hos bgrserne
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Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Spekulanterne positionering er faldet lidt fra rekordniveauet i slutningen
afmaj.

Figur 23: Global balance for primaer aluminium
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Barsernes aluminiumlagre har veeret stigende siden juli, men de befin-
der sig fortsat pa et relativt lavt niveau og holdes oppe af kinesiske lagre.
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De nyeste data viste et underskud pa 400 tusinde ton aluminium i 2024.
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Vigtig Investorinformation

Jyske Bank A/S (Vestergade 8-16, DK-8600 Silkeborg, CVR-nr. DK-17616617) er under tilsyn af Finanstilsynet.

Analysen er baseret pa informationer, som Jyske Bank finder palidelige, men Jyske Bank patager sig ikke ansvar for disse informationer rigtighed eller for dispositioner foretaget pa bag-
grund af analysens informationer eller vurderinger. Analysens vurderinger og anbefalinger kan aendres uden varsel. Analysen er til personligt brug for Jyske Banks kunder og ma ikke
kopieres. Hvis ikke andet er anfgrt er kilden Jyske Bank.

Analyser og anbefalinger er generelle informationer og ikke personlig radgivning.

Analyser og anbefalinger er investeringsanbefalinger medmindre andet er anfgrt. Analyserne udarbejdes i overensstemmelse med de juridiske krav om objektiv fremlaeggelse af investe-
ringsanbefalinger og kravene om investeringsanalysens uafhaengighed.

Interessekonflikter

Jyske Bank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og undga interessekonflikter, og dermed sikre en objektiv udarbejdelse af analyser. Disse procedurer er indarbejdet i forret-
ningsgangene, der omfatter analyseaktiviteterne i Jyske Markets, der er en forretningsenhed i Jyske Bank.

Herudover méa analytikere i Jyske Bank ikke have positioner i de papirer, som de udarbejder analyser om. Daekker en analytiker ind for den ansvarlige analytiker ifom. sygdom, forretninger
0.l. s& ma denne ikke handle i det pageeldende papir pa dagen for publicering af analysen og dagen efter. Jyske Bank kan tillige have positioner i de papirer, der analyseres og vil ofte have et
forretningsmaessigt forhold til de analyserede virksomheder eller udstedere af de analyserede papirer. Analytikerne modtager ikke betaling fra enheder med interesse i analysen.

Kvantitative anbefalinger pa enkeltselskaber baseret pa Jyske Quant modeller bygger pa en kvantitativ metode. Det sikrer, at der ikke opstar interessekonflikter, da anbefalingen i analy-
sen dannes pa baggrund af den samlet Quant score.

Analyser er ikke blevet forelagt udstederen forud for offentliggerelse (medmindre andet er angivet).

Laes mere om Jyske Banks politik om interessekonflikter pa:
https://www jyskebank.dk/produkter/investering/investeringsinfo

Modeller

Budskaberne og resultaterne i denne analyse er baseret pa standardmetoder og standardmodeller indenfor makrogkonomi og gkonometri.
For uddybning af vores anvendte modeller klik her.

Opdatering af analysen
Analyser, anbefalinger og ad hoc publikationer opdateres ikke. | stedet offentliggeres en ny publikation, nar og hvis Jyske Bank finder det ngdvendigt. Kvantitative anbefalinger pa enkelt-
fondskoder opdateres Igbende. Se analysens forside for dato og tidspunkt for offentligggrelse.

Risiko

Investering kan vaere behaeftet med risiko, hvorfor vurderinger og evt. anbefalinger kan vaere forbundet med risiko. Anferte risikofaktorer og/eller falsomhedsberegninger kan ikke ses
som udtsmmende. Handles veerdipapirer i en anden valuta end investors basisvaluta, sa patager investor sig en valutarisiko. Er der tale om en ADR eller lignende, er valutarisikoen forbun-
det med den valuta, som moderselskabet handles i.

Laes meget mere om rrisici ved investering og fordelene ved risikospredning her.

Afkast og kursudvikling

De i analysen vurderede fremtidige og historiske afkast er afkast for omkostninger og skattemaessige forhold, da afkast efter omkostninger og skattemaessige forhold, vil vaere individuelt
afhaengig af kunde-, opbevarings-, volumen-, markeds-, valuta- og produktspecifikke vilkar. Det er ikke givet, at et anfert forventet fremtidigt afkast vil stemme overens med den faktiske
udvikling. De anfgrte forventede, fremtidige afkast er udelukkende udtryk for vores vurdering.

Tidligere afkast og kursudvikling kan ikke anvendes som pélidelig indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Afkast og/eller kursudvikling kan blive negativ. Prognoser i analysen kan
ikke med sikkerhed anvendes som en sikker indikator for fremtidige afkast.

Alle oplyste kurser er seneste lukkekurser fgr analysens offentligggrelse, medmindre andet er anfort.

Skat

Den skattemaessige behandling af investeringer kan veere fra kunde til kunde. Kontakt din skatteradgiver for de skattemaessige konsekvenser af dine investeringer.

Flere informationer
| analyser og anbefalinger kan der blive henvist til andre analyser og anbefalinger. | sddanne tilfeelde vil der veere et link, hvor der kan findes fyldestggrende oplysninger omkring den speci-
fikke anbefaling.

Lees mere omkring vigtig investorinformation i forhold til Jyske Banks analyser og anbefalinger pa jyskebank.dk/investorinformation.
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