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Lav produktion holder aluminiumprisen hgj

Udfordringer pa udbudssiden fortsaetter med at understatte aluminiumpri-
sen. Vi venter, at markedet bliver praeget af et markant forsyningsunder-
skud, som lgfter prisen yderligere i de kommende maneder. Senere pa aret
kan en gradvis normalisering af produktionen bidrage til, at prisen stabilise-
rer sig, men pa et hgjt niveau i et historisk perspektiv.

Det forventer vi

Store dele af aluminiumproduktionen i Mellemasten er i gjeblikket lukket, hvilket  Figur 1: Jyske Banks aluminiumprognose
forsteerker forsyningspresset. Regionen star for ca. 8 % af den globale produktion 3750 3750
og er samtidig en vigtig nettoeksporter. Udbudschokket rammer pa et tidspunkt, 3500 i 3500
hvor Kinarammer sit vedtagne produktionsloft, og det begreenser mulighedenfor 3250 3250
atkompensere den tabte kapacitet. Vivurderer, at markedet bevaeger sigmod et *g 3000 3000
betydeligt forsyningsunderskudi 2026, hvilket understgtter en hgj aluminiumpris. §2750 2750
Selv en hurtig l@sning pa konflikten aendrer neeppe billedet vaesentligt. Vi estime- > 2500 2500
rer, at omkring 3 mio. ton kapacitet er helt eller delvist ude af drift i Mellemgsten, 2250 2250
og en fuld genopstart tager typisk 6-12 maneder. 2000 T T — 2%
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Kina har staet for omkring 80 % af den globale produktionsvaekst siden 2020, men — LME aluminium (3M) — Prognose
produktionsloftet begraenser udsigten til yderligere kinesisk produktionsvaskst. Kilde: Macrobond, Bioambora tinamce L b & ek Bomk

Der er kapacitet under opbygning i Indonesien og Indien, men nedlukningerne i
Mellem@asten ggr produktionshullet vaesentligt starre. Ivores hovedscenarie fast-
holder de kinesiske myndigheder loftet pa 45 mio. ton, men et grant lys til smel-
terierne om at gge produktionen udgar en vaesentlig risiko for vores prognose.

Aluminiumefterspgrgslen er understgttet af strukturelle drivkraefter som inve-
steringer i elektrificeringen, vedvarende energi og elbiler. Forbrugsvaeksten ser vi
som moderat, da hgje energipriser og geopolitisk usikkerhed daemper global
vaekst. | vores hovedscenarie forbliver den globale gkonomi relativ robust (lees
her), og vi vurderer, at udbudseffekten fra konflikten i Mellemgsten i gjeblikket
veegter hgjere end efterspgrgslen. Usikkerheden er dog hgj, og en sterre end
ventet gkonomisk afmatning udger den starste risiko for prognosen pa nedsiden.

Det holder vi gje med

Vi holder saerligt gje med udviklingen i Mellemgsten og konsekvenserne for alu-
miniumproduktionen. Begraenset trafik gennem Hormuzstraedet gger risikoen
for nye produktionstab, da smeltevaerkerne er afhaengige af importeret alumina.
Samtidig fglger vi de gkonomiske konsekvenser af konflikten. Derudover i hvilken
grad det hgje prisniveau pavirker efterspgrgslen, da vedvarende hgje priser i sig
selv kan deempe forbruget. En mere markant afdeempning af efterspargsel udger
den starsterisiko for prognosen pa nedsiden. Hertil kommer usikkerhed omKinas
fastholdelse af kapacitetsloftet samt en hgj spekulativ positionering, der kan for-
steerke prisudsving.

Tabel 1: Prisprognose pa LME aluminium (3M)

K2-26 K3-26 K4-26 K1-27
Jyske Bank 3.600 3.700 3.500 3.300
Konsensus 3.475 3.450 3.400 3.400
. R:esearch, Jyske Markets, Jyske Bank A/S
Terminskurve 3.551 3.474 3.398 3.323  [evrenaiier
Note: Estimater angiver kvartalsgennemsnit i USD. Konsensus er estimater fra de seneste 3 maneder. ;:if;;ig;;i_dk

Kilde: Bloomberg Finance L.P. & Jyske Bank

Vigtig investorinformation:
Se materialets sidste sider. 1


https://jyskemarkets.com/wps/wcm/connect/jm/5e381b8c-4948-4ed0-9cf4-9fa2482d53ab/Iran+scenarier.pdf?MOD=AJPERES
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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
baggrund 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 rédgivning.

Analyser og anbefalinger er investeringsanbefalinger medmindre andet er anfgrt. Analyserne udarbejdes i overensstemmelse med de juridiske krav om objektiv fremlaeggelse af
investeringsanbefalinger 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 ma 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, forretnin-
ger o.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 analy-

sen.

Kvantitative anbefalinger pa enkeltselskaber baseret pa Jyske Quant modeller bygger pa en kvantitativmetode. Det sikrer, at der ikke opstar interessekonflikter, da anbefalingen i
analysen 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 offentliggares en ny publikation, nér og hvis Jyske Bank finder det ngdvendigt. Kvantitative anbefalinger pa
enkeltfondskoder opdateres Igbende. Se analysens forside for dato og tidspunkt for offentligggrelse.

Risiko

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

Laes meget mere omrrisici ved investering og fordelene ved risikospredning her.

Afkast og kursudvikling

Deianalysen vurderede fremtidige og historiske afkast er afkast for omkostninger og skattemaessige forhold, da afkast efter omkostninger og skattemaessige forhold, vil veere indivi-
duelt 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 anferte forventede, fremtidige afkast er udelukkende udtryk for vores vurdering.

Tidligere afkast og kursudvikling kan ikke anvendes som palidelig 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 anfert.

Skat

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

Flere informationer
I analyser og anbefalinger kan der blive henvist til andre analyser og anbefalinger. | sddanne tilfeelde vil der veere et link, hvor der kan findes fyldestgerende oplysninger omkring den
specifikke anbefaling.

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