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Metalkommentar

Vi szetter fokus pa Kinas gkonomi, hvor nggletallene fortsat tegner et skuf-
fende billede af udviklingen. Merprisen pa kobber med kort leveringstid steg
i august til det hgjeste niveau siden 2021, mens forsyningsudsigterne for
aluminium fortsat forbedres.

e Tema: Ny svaekkelse af kinesisk vaekst
o Kobber: Terminskurven afslgrer et stramt marked
e  Aluminium: Markedet ser lysere pa forsyningsudsigterne

Tema: Ny svaekkelse af kinesisk vaekst

Kinesiske nggletal tegner fortsat et skuffende billede af gkonomien, og de seneste
data for juli ggr os mere bekymret for veekstudsigterne. Aktiviteten svaekkedes pa
tveers af stort set hele gkonomien, og selvom ekstraordinaert vejr var en medvir-
kende arsag, er udviklingeniforleengelse af enleengere afdaempning. Vaeksten hol-
des oppe af eksporten og industrien (szerligt inden for tech), mens ejendomssek-
toren stadig er i en dyb krise, og privatforbruget halter ogsa. Byggeaktiviteten er
faldet 75 % siden 2021. Den kinesiske regering har vaeret tilbbageholdende med til-
tag rettet mod husholdningerne, og vi forventer ikke et markant skifte.

Figur 2: Badde Kinas detailsalg og industriproduktion bremsede op i juli
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Kilde: Macrobond, NBS & Jyske Bank

Kinas dominerende rolle pa metalmarkederne ggr vaekstudviklingen til en afgg-
rende faktor for metalpriserne. Den svage ejendomssektor udggr fortsat en bety-
delig modvind for metalefterspgrgslen, da byggeaktiviteten er en central slutbru-
ger af industrimetaller. For kobber og aluminium star bygge- og konstruktionssek-
toren eksempelvis for mere end 20 % af det globale forbrug. Modvinden opvejes
dogivid udstraekning af investeringer i elnet, vedvarende energi og elektrificering.
Aktiviteteniden kinesiske elbilsektor er samtidig taget tiligen efter en udfordrende
begyndelse pa aret.

VaeksttempoetiKina er aftaget moderat over enlaengere periode, og vi forventer,
at dette fortsaetter. Det handler primaert om, at det bliver svaerere at opretholde
produktiviteten samtidig med, at demografien traekker i retning af svagere vaekst
(befolkningstallet er aftagende). Laes mere i vores prognose pa kinesisk gkonomi
her.
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Figur 1: Ejendomssektoren er fortsat i dyb krise
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Kilde: Macrobond, NBS & Jyske Bank

Figur 3: Kina er den stgrste metalforbruger
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Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Figur 4: Kinesisk vaekst fortszetter ned
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Kilde: Macrobond, NBS & Jyske Bank
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Kobber: Terminskurven afslgrer et stramt marked

Kobberprisen handler fortsat taet pa rekordniveauer over USD 14.000 pr. ton. Mar-
kedet afventer stadig en afggrelse om den amerikanske kobbertold, mens de store
kobberforsendelser til USA i august sendte her-og-nu prisen kraftigt op.

Udeblivelsen af en beslutning om den amerikanske kobbertold fastholder incita-
mentet til at sende kobber til USA. Kobberprisen pa den amerikanske COMEX-bgrs
handles fortsat med en betydelig praemie i forhold til LME, hvilket medfgrer store
kobberforsendelser til det amerikanske marked. | juliankom over 200.000 ton kob-
ber til amerikanske havne, hvilket er den stgrste manedlige tilfgrsel siden opggrel-
sens starti2014. Omkring 65 % af kobberlagrene pa metalbgrserne er i dag place-
ret pa COMEX mod historisk omkring 15 %.

Den ulige lagerfordeling har sat terminskurven under voldsomt pres gennem au-
gust. Efter 42 sammenhaengende dage med lagertraek ndede maengden af frit til-
gaengeligt kobber p& LME et kritisk lavt niveau, hvilket sendte kobber med kort le-
veringstid op i en markant praemie (et klassisk tegn pa akut mangel pa metal). Som
vistifigur 11 stegmerprisen pa her-og-nu levering i forhold til levering om 12 ma-
neder til over USD 500 pr. ton, hvilket er det hgjeste niveau siden 2021.

De hgje preemier tiltrak dog hurtigt kobber til LME. En stgrre levering fra Trafigura
bidrog til den stgrste opfyldning siden april, og de efterfglgende dage viste fort-
satte lagertilfgrsler. Det har fiernet det veerste pres, og merprisen pa her-og-nu
levering er faldet lidt tilbage. Terminskurven peger dog stadig pa et stramt marked,
da kobber med kort leveringstid stadig handles til en betydelig praemie (figur 10).

Figur 7: Hgje priser pa her-og-nu levering tiltrak hurtigt kobber til LME
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Kilde: Macrobond, LME & Jyske Bank

DR Congo indfgrte i starten af august et forbud mod eksport af kobberkoncentrat
for at fremme landets raffinering (Congo stér for ca. 15 % af den globale minepro-
duktion mod omkring 10 % af raffineringen). Tiltaget ventes dog kun at fa begraen-
set betydning for den globale kobberforsyning pa kort sigt.

Kobberpraemien paimport til Kina (en hurtig indikator for den kinesiske efterspgrg-
sel) toppede ijuli og er siden faldet lidt tilbage. Selvom niveauet fortsat ligger over
det historiske gennemsnit, holder vi gje med udviklingen, da kinesiske kgbere hi-
storisk har reageret negativt pa haje kobberpriser. Samtidig handler kobber fortsat
pa et historisk hejt niveau relativt til aluminium, hvilket @ger incitamentet til substi-
tution i de anvendelser, hvor det er teknisk muligt.
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Figur 5: COMEX-praemien forbliver positiv
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Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Figur 6: Historisk stor andel kobber pa COMEX
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Kilde: Macrobond & Jyske Bank

Figur 8: Kinesisk praemie falder tilbage
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Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank
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Figur 9: Prisudviklingen pa LME kobber (3M)
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Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Prisen pa LME-kobber (3M) handler fortsat pa et historisk hajt niveau
teet pa USD 14.000 pr. ton.

Figur 11: Merpris/rabat for her og nu levering
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Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Forskellen mellem prisen pa her-og-nu levering og levering om 12 ma-
neder ramte et ekstraordinaert hgjt niveau i august.

Figur 13: Saesonudsving i kobberlagre hos bgrserne
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Kilde: Maccrobond, LME, COMEX, SHFE & Jyske Bank

Bgrsernes kobberlagre befinder sig pa det hgjeste seesonjusterede ni-
veaui 10 &r, men store maengder er bundet i USA.
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Figur 10: Terminskurven pa LME kobber
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Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Terminskurven viser en merpris for kobberkontrakter med kort leve-
ringstid.

Figur 12: Investeringsfondenes kobberpositionering
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Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Spekulanternes nettoposition er steget gennem juli og august, drevet
af flere kabspositioner.

Figur 14: Global balance for raffineret kobber
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Kilde: Macrobond, International Copper Study Group & Jyske Bank

De nyeste data viste et overskud pa 400 tusinde ton kobberi 2025.
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Aluminium: Markedet ser lysere pa forsyningsudsigterne

LME aluminium (3M) handlerigen omkring USD 3.200 pr. ton efter en periode med
stigende priser i fgrste halvdel af august. Stemningen vendte dog i anden halvdel
af maneden, efter markedet blev mere optimistisk omkring genopretningen af
produktionen i Mellemgsten. De forbedrede forsyningsudsigter for 2027 har bi-
draget til, at vi har nedjusteret aluminiumprognosen (laes mere her).

Markedet er blevet mere optimistisk omkring genopretningen af aluminiumpro-
duktionen i Mellemgsten. Sidste maned meldte Emirates Global Aluminium, at
man arbejdede pa en hurtigere genopstart af produktionen ved Al Taweelah-
smelteren end tidligere forventet (lzes her). Siden er andelen af genstartede pro-
duktionsceller steget til omkring 18 %, og selskabet forventer nu at have genop-
rettet produktionen til niveauet fgr konflikten allerede i fgrste kvartal naeste ar.
Det styrker vores forventning om, at produktionen normaliseres hurtigere end
tidligere ventet, og bidrager til de forbedrede forsyningsudsigter for 2027.

Verdens stgrste aluminaraffinaderi uden for Kina, Alunorte, blev i august ramt af
forstyrrelser inaturgasforsyningen, hvilket har reduceret produktionen til 50 % af
kapaciteten. Raffinaderiet har en arlig kapacitet pd omkring 6,3 mio. ton alumina
(svarende til 3,1-3,3 mio. ton primaeraluminium), og produktionen ventes fgrst
normaliseret, nar gasforsyningen er genoprettet. Nyheden blev modtaget med et
umiddelbart prislgft pa bade alumina og aluminium og understreger, at selv min-
dre forsyningsforstyrrelser fortsat kan pavirke markedsstemningen.

Figur 16: Forsyningsforstyrrelser loftede aluminaprisen i august
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Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Ifglge flere medier naermer USA og Canada sig en aftale, som vil reducere den
amerikanske told pa canadisk aluminium fra 50 % til 25 %. Som vi tidligere har be-
skrevet (her), vurderer vi fortsat, at eendringer i de amerikanske aluminiumtold-
satser primaert pavirker de regionale aluminiumpraemier og kun i begraenset om-
fang den globale aluminiumpris pa LME. En toldnedseettelse vil derfor forventeligt
reducere den amerikanske aluminiumpraemie. Da Canada star for omkring tre
fierdedele af USA's import af primaeraluminium, vurderer vi ogsa, at effekten pa
preemien kan blive relativt tydelig.
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Figur 15: Jyske Banks nye aluminiumprognose
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Kilde: Macrobond, Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Figur 17: Tolden pavirker USA-praemien
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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

bliver mere optimistiske omkring genopretningen af produktionen.
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Terminskurven har vist en hgjere pris for aluminiumkontrakter medkort

leveringstid siden konflikten i Mellemasten.

Figur 20: Merpris/rabat for her og nu levering
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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 haje niveau i april og maj.

Figur 22: Saesonudsving i aluminiumlagre hos berserne
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Kilde: Macrobond, LME, SHFE & Jyske Bank

men holdes oppe af kinesiske lagre.

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

Spekulanterne positionering er faldet fra rekordniveauet i slutningen af

maj.

Figur 23: Global balance for primaer aluminium
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Kilde: Macrobond, Australian Department of Industry, Science and Reseources & Jyske Bank

De nyeste data viste et underskud pa 700 tusinde ton aluminium i 202 5.
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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& méa 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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