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Der April brachte keine frihlingshafte Leichtigkeit, stattdessen setzte sich der russische Vormarsch in der Ukraine
und den angrenzenden Gebieten fort. Die weiteren Sanktionen der EU und der USA haben weder in politischer
noch in wirtschaftlicher Hinsicht zu einer Verringerung der Angriffe gefiihrt; nicht einmal der Besuch von UN-
Sekretdr Guterres in Kiew konnte die Bombardierung der Stadt verhindern. Bei den Rohstoffen wird es ein langer
Weg sein, um das russische Verbot und die nicht mehr vorhandene ukrainische Produktion zu Gberwinden. Bei den
Basismetallen kommt es aufgrund der Sanktionen bereits zu Engpassen in den europaischen Lieferketten, ganz zu
schweigen von Getreide, Edelmetallen, Seltenen Erden, Ol und Gas, die in viel hherem MaRe zum Verbrauch des
Kontinents beitragen. Dies erklart zum Teil, warum die jlngsten Metallumfragen von Reuters einen so
optimistischen Ausblick auf die Zukunft zeigen, mit einigen zweistelligen Wachstumszahlen (die fettgedruckte
Differenz bezieht sich auf die Umfragen vom Januar, vor der ukrainischen Invasion und den Nickel-Turbulenzen):

2022 2023

MEDIAN $ Preise MEDIAN $ Preise

Neu Jan Diff Neu Jan Diff
Aluminium 3.300,00 2.780,00 18,71% 3.000,00 2.642,00 13,55%
Kupfer 10.000,00  9.370,00 6,72% 9.000,00 8.700,00 3,45%
Blei 2.253,00 2.155,50 4,52% 2.190,00 2.089,00 4,83%
Nickel 27.042,50 19.921,00 35,75% 21.875,00 18.925,00 15,59%
Zinn 40.900,00  34.880,00 17,26% 35.250,00 31.307,50 12,59%
Zink 3.694,00 3.225,00 14,54% 3.200,00 2.900,00 10,34%

Kurzfristig gesehen sah es flir den Basismetallkomplex im April etwas problematischer aus, da der LME-Index mehr
als 7% verlor. Im Gegensatz dazu verzeichnete der Reuters-Jefferies Commodity Index aufgrund steigender
Energiepreise, insbesondere bei Gas, einen starken Monat und lberstieg 315 Punkte (wie zuletzt 2015), bevor er
gegen Monatsende etwas an Fahrt verlor. Moglicherweise wird beides nicht von Dauer sein, denn der globale
Komplex wird durch die Strategien der gegensatzlichen Fraktionen sowohl bei der Rohstoffversorgung als auch in
den politischen Beziehungen stark in Mitleidenschaft gezogen. Das Vereinigte Konigreich stellt seine Politik der
"goldenen Visa" auf den Priifstand, die iber Jahre hinweg russische Oligarchen beglinstigt hat, und chinesische
Daten zeigen einen Riickgang auslandischer Investitionen. Wie ISPl unter Berufung auf die chinesische
Zentralverwahrungsstelle (China Central Depository and Clearing) berichtet, wurden in den ersten beiden Monaten
des Jahres 2022 17 Mrd. S, hauptsidchlich Anleihen, verkauft. Covid-MaBnahmen und die politischen Beziehungen
zu Putin haben der chinesischen Wirtschaft einen schweren Schlag versetzt, was durch die seit Anfang des Jahres
kontinuierlich sinkenden PMI-Daten untermauert wird.
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Auf einem anderen Kontinent zeigen sich die USA mit einem fast 20 Jahre hohen Dollar-Index, der Ende April die
Marke von 103 Punkten Uberschritt, und 10-jahrigen Treasury-Renditen, die den hochsten Stand seit 2019
erreichten, solide. Der Devisenkursanstieg war besonders stark gegeniber dem Euro (von 1,1076 auf 1,1049),
wobei der Greenback durch die Ausweitung der EU-Sanktionen gegen Russland und die Ankiindigung, die
Gaslieferungen zu stoppen, gestarkt wurde.

Am Ende haben die vier beliebten Metalle wie folgt abgeschnitten:

HIGH LOW
Kupfer $10.580 on 5™ $9.675 on 28™
Zink $4.540 on 19™ $4.046 on 29™
Nickel $35.115 on 19™ $31.700 on 29™
Zinn $45.000 on 1°T $38.858 on 25™

Kupfer hat im April seine magische Anziehungskraft verloren. Trotz der groRen Korrektur im Marz hielten sich die
Preise gut im Bereich von 10,400$ und fanden drei Handelswochen lang Unterstiitzung an der alten Trendlinie von
10,160S. Am 25. April befand sich Kupfer im freien Fall um 4008$, als neue Nachrichten die Méarkte schockierten,
angefangen mit der Entscheidung der Fed, den Dollar mit einer weiteren Zinserhéhung zu starken. Dann zeigte der
jungste Ausbruch von Covid in China die Schwéache der Regierungspolitik der "totalen Abriegelung", als Shanghai,
eine der groflten Stadte und ein wichtiger Logistikknotenpunkt, vollstandig geschlossen wurde, was die Nachfrage
nach Rohstoffen in dem asiatischen Machtzentrum dampfte. Zweitens: "Die Kupferbestéinde in den von der
Shanghai Futures Exchanges erfassten Lagerhdusern brachen unerwartet ein, nachdem die Abriegelung durch den
Virus die Metallstréme unterbrochen hatte. Nach Angaben der Bérse sanken die Kupferbestéinde am Freitag um
21% auf 69.855 Tonnen, den niedrigsten Stand seit Januar und deutlich unter dem saisonalen Niveau der letzten
Jahre. Dies deutet nicht auf eine Nachfrageerholung hin, sondern ist auf logistische Probleme aufgrund der Covid-
19-Beschrinkungen zuriickzufiihren, sagte Fan Rui, Analyst bei Guoyuan Futures" (Bloomberg). Auf der anderen
Seite stiegen die LME-Lagerbestande um 66% auf Gber 150.000 Tonnen, was zeigt, wie gering die Nachfrage war.
Rotterdam und Hamburg waren angesichts des jlingsten LME-Verbots fiir russische Kathoden mit den
Materialstromen durchaus im Einklang, wahrend sich die Bestdnde in den Lagerhdusern in Korea, Singapur und
Taiwan verfiinffachten! Durch diese Konstellation hat sich der jlingste Cash-to-3 Months-Spread bis Ende April von
einem monatlichen Backwardation-Markt in Richtung Contango bewegt.
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Zink konnte die Markte auch nach der einmaligen, sprunghaften Intraday-Bewegung im Marz, als es fast 4.900 $
erreichte und dann am selben Tag abstiirzte, weiterhin beeindrucken. Auch ohne Marktschocks lag Zink in der
gesamten ersten Handelswoche im Plus, "da ein rapider Riickgang der in den Lagerhdusern der Londoner
Metallbérse (LME) verfiigbaren Metallmenge zu Beflirchtungen iiber Versorgungsengpdsse fiihrte. Das Metall, das
zur Verzinkung von Stahl verwendet wird, ist in diesem Jahr um etwa 25% gestiegen, nachdem es im Jahr 2021 um
28% zugelegt und im vergangenen Monat ein Rekordhoch erreicht hatte. "Die Zinkbestéinde sind bereits sehr
niedrig"”, sagte ING-Analyst Wenyu Yao. "Es gibt nicht viel Puffer." Die Zinkbestéinde in den LME-registrierten
Lagerhdusern fielen auf 78.125 Tonnen, den niedrigsten Stand seit Mai 2020 und einen Riickgang von etwa
130.000 Tonnen Mitte Mdrz. Hohe Energiepreise haben einige Zinkhlitten in Europa gezwungen, ihre Produktion zu
drosseln, und die Forderung Russlands, Gas in Rubel zu bezahlen, hat Befiirchtungen (iber Lieferengpdsse oder noch
héhere Preise aufkommen lassen" (Reuters). Obwohl der Preis also Mitte April um 4.200S korrigierte, stieg er mit
den immer weiter sinkenden Bestdnden in den LME-Lagern wieder an und erreichte sein Monatshoch bei liber
4.500$. Am 25. April fiel das Metall, ahnlich wie Kupfer, trotz der Aufwirtsstimmung, die durch den Schritt der Fed
ausgeldst wurde, aber es hielt sich immer noch im Bereich von 4.000S. Auf €-Basis stieg der Durchschnittspreis
iber 4.000€/t, wahrend die letzte Z&hlung der Lagerbestdnde im April einen Riickgang von Gber 30% gegentber
Marz auf unter 100.000 Tonnen ergab.

Der Nickelpreis hat sich im April nach den Turbulenzen im Marz etwas beruhigt. Das "Missmanagement" der Krise
durch die LME ist noch lange nicht ausgestanden; sowohl die Bank of England als auch die Financial Conduct
Authority untersuchen die Vorgange. Aus Sicht des Marktes ist die Nachfrage sowohl an der Londoner als auch an
der Shanghaier Borse gesunken, das offene Interesse hat sich verringert, und ungeachtet des jlingsten
Materialverbots fur den Nickelgiganten Norilsk schwankten die Preise zwischen 32.000$ und 34.000$ ohne jegliche
Erschiitterungen. Die positiven Nachrichten kamen von der Angebotsseite: "Die weltweite Kupfer- und
Nickelverhiittungsaktivitit stieg im April an, obwohl die COVID-19-Sperren beim Hauptproduzenten China
zunahmen, wie Daten der Satelliteniiberwachung von Metallverarbeitungsanlagen am Mittwoch zeigten. Der
jlingste COVID-19-Ausbruch in China, auf das ein grofSer Teil der Metallproduktion entfdllt, I6ste Abriegelungen und
andere strenge Beschriinkungen aus, die die Lieferketten durcheinander brachten." (Reuters)

"Bukaka Teknik Utama gibt rund 2 Milliarden Dollar fiir den Bau von Nickelschmelzéfen aus, die mit Flusswasser
betrieben werden, und will damit in die boomende Batterieindustrie fiir Elektroautos einsteigen. Der Ehrgeiz von
Prisident Joko Widodo, Indonesien zu einer eigenen durchgéngigen Batterieindustrie fiir Elektrofahrzeuge zu
verhelfen, beginnt sich zu konkretisieren." (Bloomberg)
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Zinn war im April erneut schlecht gelaunt und verzeichnete trotz eines vielversprechenden Starts die schlechteste
Monatsperformance seit 2020. Der Marz endete mit einem Anstieg von mehr als 10% in diesem Jahr aufgrund
sinkender LME-Lagerbestande, hoher Energiepreise und Covid-bedingter Probleme in der Logistik, wahrend die
Nachfrage sehr stark war. "Der vergangene Monat war jedoch offensichtlich anders, da sich die Fundamentaldaten
von Zinn seit Mdrz verbessert haben, vor allem aufgrund eines gréfieren Angebots aus Indonesien und einer
schwdéicheren Nachfrage aus Europa und den USA. In China hat sich die Verschlechterung der Covid-Situation noch
nicht wesentlich auf den Verbrauch von raffiniertem Zinn ausgewirkt. Vielmehr hat das hohe inldndische Preisniveau
zu einem starken Anstieg der Einfuhren gefiihrt. Jiingste Zolldaten zeigen, dass China im Mdrz 28.986 Tonnen
Zinnerze und -konzentrate importierte, was einem Metallgehalt von 11.100 Tonnen entspricht - ein Anstieg von
85% gegeniiber dem Vorjahresmonat. Gleichzeitig importierte das Land im Mdrz auch 1.946 Tonnen raffiniertes
Zinn, den héchsten Wert seit Juli 2020" (ED&F Man). Nachlassende Angebotsbeschrankungen und tberraschend
steigende LME-Bestidnde erklaren den einseitigen Preisanstieg auf seinen monatlichen Tiefststand am 25. Marz
(zuletzt unter 40.000S) und werfen ein anderes Licht auf die tbliche Erzahlung von Zinn.



