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Im April kam es zu einer starken Seitwartsbewegung bei den Rohstoffen, wobei neben Energie und
Getreide auch die Basismetalle wieder einmal zu leiden hatten. In Anbetracht der Tatsache, dass Kupfer
und Ol die beiden Rohstoffe sind, die die Stimmung in der Industrie am besten widerspiegeln, bereitete es
sicherlich einige Kopfschmerzen zu sehen, wie beide seitwarts liefen und den Rest des Warenkorbs
mitzogen. Der LME-Index verzeichnete in den ersten zwei Wochen eine U-Bewegung und lag lGber 4.000
Punkten, als er am 18. erneut abrutschte und zum Monatsende um 5 % unter die Einzelwerte fiel:

HOCH TIEF
KUPFER $9.183 am 14. $8.426 am 27.
ZINCK $2.9250 am 3. $2.584,5 am 25.
NICKEL $25.950 am 20. $22.335am 6.
ZINN $28.440 am 18. $23.280 am 12.

Der Reuters-Jefferies CRB-Index befand sich eigentlich in einem Aufwartstrend, als die OPEC eine tagliche
Produktionskiirzung von 1 Mio. Barrel ankiindigte, die im Mai beginnen sollte; auch am 18. stiirzte alles
ab. Der Olpreis nahm den Trend um eine Woche vorweg, nachdem er ein 5-Monats-Hoch erreicht hatte,
rutschte die Sorte WTI unter 80 $ und verlor gegen Ende April mehr als 10 %.

Obwohl die jlingsten finanziellen Zusammenbriiche die Rohstoffe zu sehr beeintrachtigt zu haben
scheinen, sind die kurz- bis mittelfristigen Aussichten undurchsichtig, da die wichtigsten geopolitischen
und wirtschaftlichen Themen noch lange nicht gel6st sind. Die jlingsten Reuters-Umfragen zeigen, dass
die Situation nach wie vor bitter-suf3 ist:

2023 2024
MEDIAN $ PREISE MEDIAN $ PREISE
NEU JAN Diff NEU JAN Diff

ALUMINIUM (2.447,10 2.488,00 -1,64% |2.600,00 2.600,00 0,00%
KUPFER 8.942,50 8.625,00 3,68% 9.400,00 9.200,00 2,17%

BLEI 2.113,10 2.116,40 -0,16% |2.112,20 2.040,00 3,54%
NICKEL 23.600,00 24.000,00 -1,67% |22.425,00 22.000,00 1,93%
ZINN 25.100,00 23.670,00 6,04% 25.625,00 25.250,00 1,49%

ZINK 3.008,00 3.140,00 -4,20% (2.999,20 3.042,40 -1,42%




Metallinformationen — April 2023

* KME

Generell ist eine Verschiebung der chinesischen Indizes fiir das verarbeitende Gewerbe und den
Dienstleistungssektor zu beobachten. Das Wachstum bleibt zwar bestehen, ist aber niedriger als in den
Jahren des Aufschwungs. Das asiatische Machtzentrum hat sich eher auf die Binnen- als auf die
Exportmarkte konzentriert; der PMI fir den Dienstleistungssektor steigt, wahrend er fir das
verarbeitende Gewerbe niedrig ist. China behdlt seine importierten Waren eher fiir den internen
Verbrauch als fiir den Export von Fertigprodukten. Seit Anfang des Jahres "sind die weltweiten
Frachtbewegungen weiter zuriickgegangen, da Hersteller und Héindler mit dem Abbau iiberschiissiger
Lagerbestinde und der Bewiiltigung steigender Zinsséitze sowie der zunehmenden Vorsicht der Kéiiufer
zu kdmpfen haben. Die Containerstrome gingen im Januar und Februar im Vergleich zu denselben
Monaten des Vorjahres weiter zurlick, was zeigt, dass der Zyklus des Lagerabbaus noch nicht
abgeschlossen ist... Auf dem Spotmarkt sind die Kosten fiir die Beférderung einer Kiste von China zur
Westkiiste der Vereinigten Staaten auf dem Seeweg von fast 16.000 S vor einem Jahr auf knapp iber
1.000 S pro 40-Fuf-Aquivalenteinheit (FEU) gesunken. Der Spotpreis von China nach Nordeuropa ist auf
der Grundlage des Freights Baltic Exchange Index von fast 14.000 S vor einem Jahr auf weniger als 1.400 S
pro FEU gesunken. Die meisten Schiffscontainer werden auf der Strafse oder der Schiene weiter ins
Landesinnere transportiert, so dass auch die Zahl der umgeschlagenen Einheiten stark zuriickgegangen ist.
"(Reuters)

Kupfer vertiefte die Verluste vom Marz mit -4 % trotz eines vielversprechenden Starts. Abgesehen von
den Ublichen Statistiken ist eine interessante Tatsache die fast identische Korrelation zwischen dem Dow
Jones und Kupfer im April (Kupfer in rot in der Grafik unten).
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Bis zum beriihmten 18. Dezember, als die allgemeine Risikoaversion die Oberhand gewann, war die
Entwicklung symmetrisch. Das rote Metall hat sich in der Vergangenheit mit dem US-Dollar gepaart,
aber seit einigen Monaten ist die Korrelation nicht mehr so eng. Natirlich gibt es viele Faktoren, die zu
dieser Situation beitragen, insbesondere die Politik der Fed zur Eindammung der Inflation.

Diese Bewegung von Dr. Coppers Vorliebe fiir den Dow Jones in letzter Zeit ndahrt Zweifel an der Erholung
des Makroszenarios. Das Narrativ war nach der Lockerungspolitik von Covid in China trotz des Krieges in
der Ukraine durchweg positiv, aber die Zeit scheint eine andere Geschichte zu erzdhlen. Die
Rohstoffpreise blieben hoch, da sie eher eine Investition als ein Spiegelbild eines "normalen"
industriellen Rohstoffindikators sind.

"Die chinesischen Importe von raffiniertem Kupfer und Produkten sind in den letzten fiinf Monaten um
durchschnittlich 13 % zuriickgegangen. Das Import-Arbitrage-Fenster bleibt geschlossen, und die
physischen Prdmien liegen bei 15-30 5/mt, also fast am unteren Ende der Skala. Goldman Sachs hat in
seinem jlingsten Bericht davor gewarnt, dass die LME-Lagerbestéinde an Kupfer auf Null fallen kénnten,
wenn die chinesische Nachfrage stark bleibt. Die Daten zeigen, dass dies nicht der Fall ist." (MIC)

Es ist bekannt, dass Rohstoffe in inflationdren Zeiten ein gutes Geschaft sind, wie ein Blick auf die
Handelsvolumina Ende April beweist. Als sowohl Dow als auch Kupfer ihre Tiefststande erreichten, kam es
beim roten Metall zu einem massiven Ausverkauf, der die durchschnittlichen Tagesmengen des Monats
fast verdoppelte. Wahrend sich die Aktien erholten und die Anleger nach anderen Gelegenheiten
suchten, blieben die Metalle niedrig.

Am schlechtesten entwickelte sich im April Zink, das 10 % verlor und seine Talfahrt mit einem
Durchschnittspreis von knapp 2530 €/t beendete. Die Erholung zur Monatsmitte wahrte nur wenige Tage,
und der Riickgang fand in den letzten Handelssitzungen eine Unterstiitzung bei 2.600 $. Fir diesen
Rickgang gab es mehrere Griinde: Erstens verlangsamt sich der Endmarkt fiir Zink, und die chinesische
Stahlproduktion ist aufgrund der andauernden Eigentumskrise und der sinkenden Automobilzahlen
niedrig. Dartiber hinaus wurden neue Konzentratbehandlungsgebiihren vereinbart, die von 230 $/t auf
274 S/t angehoben wurden. "Der héhere Benchmark fiir die Behandlungsgebiihren diirfte in Verbindung
mit den nach wie vor hohen Prdmien fiir raffiniertes Zink auf dem physischen Markt in diesem Jahr zu einer
sprunghaften Zunahme der Metallproduktion fiihren. Dies ist der Grund, warum die Analysten die
Aussichten fiir Zink im Allgemeinen schlecht einschdétzen. Eine Umfrage von Reuters unter Analysten zu
Beginn des Jahres ergab, dass die Preise im Durchschnitt sowohl 2023 als auch 2024 sinken werden, da der
Mineniiberschuss im Laufe der kommenden Monate in einen Metalliiberschuss umgewandelt wird."
(Reuters)
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Aus Sicht der Lagerbestinde war die Situation uneinheitlich, da die Bestinde weltweit um 20 %
zurlickgingen, was vor allem auf Shanghai (-38 %) zuriickzufiihren war, wahrend die LME-Lagerbestinde
um fast 8.000 Tonnen stiegen und gegeniiber Marz um 17,5 % zunahmen. Diese Bewegungen
veranderten den Verlauf der Cash-to-3 Months-Spreads, die nach vier Monaten Backwardation in Folge
kurzzeitig wieder in den Contango zuriickkehrten.

Nickel blieb auch im April ein gespaltener Markt, der zwar um fast 2 % anstieg, aber eine doppelte
Erzdhlung darstellt.

"Obwohl! der globale Nickelmarkt immer noch mit Metall iiberschwemmt ist, bleibt Nickel eine
Geschichte von zwei Produkten. Wéhrend bei der LME-Qualitit (Klasse 1) auflerhalb Chinas immer noch
ein Angebotsdefizit besteht, arbeitet der Markt bei der Klasse 2 (NPl und Ferronickel) immer noch den
Uberhang ab, der im letzten Jahr in China und Indonesien entstanden ist. Im Gegensatz dazu ist das
Angebot an Nickel der Klasse 1, einem wichtigen Batterierohstoff, aufierhalb Chinas nach wie vor
knapp, was sich darin widerspiegelt, dass die LME-Lagerbestidnde im April weiter abgebaut wurden. Im
Monatsverlauf entwickelte sich LME-Nickel gegen den Trend des gesamten Komplexes und schloss mit
einem Plus von 1,73 %." (Societe Generale)

Die International Nickel Study Group (INSG) prognostizierte einen Uberschuss von 239.000 Tonnen, was
einen 10-Jahres-Rekord darstellt und ziemlich merkwirdig ist, wenn man das "Verschwinden" von
verfligbarem Material nach dem Skandal um die Aussetzung des LME-Handels im Jahr 2022 in Betracht
zieht, durch den die weltweiten Lagerbestinde im April um 86 % unter den durchschnittlichen
Lagerbestanden (ca. -5.000 Tonnen) lagen, hauptséachlich in den LME-Lagern.

Zinn offenbart einmal mehr seine Bedeutung fiir den kiinftigen griinen Ubergang: Die Knappheit dieses
Metalls spiegelt einen sehr anfilligen Markt wider, wenn es um die Fundamentaldaten geht. Der
Zinnpreis verlor an Boden und fiel unter 24.0008S, bis eine einzige Nachricht den Preis am 17. Juni um fast
3.000$ ansteigen lieR.

"Der pléotzliche Aufschwung in der zweiten Aprilhdlfte wurde durch die Nachricht ausgelést, dass die
Regierung Myanmars plant, den Zinnabbau ab dem 1. August einzustellen, um die verbleibenden
Bodenschditze des Landes zu schonen und bis "ausgereifte Abbaubedingungen" (was immer das auch
heiflen mag) gegeben sind. Diese Ankiindigung, die noch am Tag ihrer Verdffentlichung einen Kursanstieg
von 10 % auslédste, kénnte schwerwiegende Auswirkungen auf die Aussichten fiir das raffinierte Angebot
haben. Myanmar war in den letzten Jahren der gréfSte Zinnerzlieferant Chinas, auf den fast 80 % der
Einfuhren des Landes entfielen, so dass jede Anderung in diesem Bereich schwer zu ersetzen sein kénnte
und letztlich sowohl auf die Preise als auch auf die Prdmien einen Aufwdrtsdruck ausiiben wird. Die
Nachricht kommt auch zu einer Zeit, in der die Fundamentaldaten von Zinn bereits angespannt sind und
Defizite bis weit in das kommende Jahrzehnt hinein prognostiziert werden. "(MAREX)





