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Der Juni war ein weiterer enttduschender Monat fir die Anleger, denn eine Lawine lieR die Kurse auf
Mehrjahrestiefs stiirzen; kein Sektor Uberlebte dieses Mal. Eine Korrektur von den historischen Hochststanden
nach der Pandemie war irgendwann absehbar, aber ungeachtet des Riickgangs im Mai verloren die Markte einen
groflen Teil des Jahres 2021 und der diesjahrigen Rekorde. Sogar der Energiesektor war riicklaufig, liegt aber
ebenso wie der Getreidesektor im Vergleich zum Jahresbeginn im Plus, was allein auf die ukrainischen Exportstopps
und die Sanktionen gegen russisches Ol und Gas zuriickzufiihren ist. Einziger Gewinner war wieder einmal der US-
Dollar; bisher scheinen sich die Entscheidungen der Fed zur Eindammung der Inflation auszuzahlen. Der Greenback
lieR alle anderen Wahrungen hinter sich, wobei der $-Index sein 20-Jahres-Hoch erreichte und sich sogar besser
entwickelte als der sichere Hafen Gold, der ebenfalls abverkauft wurde. Sowohl der Reuters-Jefferies CRB als auch
der LME-Index fielen auf die Niveaus von mehreren Monaten zuriick und lassen wenig Hoffnung fiir die nahe
Zukunft, da keine guten Nachrichten aus China diesen angeschlagenen Komplex trésten.

Hier sehen Sie, wie der Juni fiir unsere geliebten Metalle verlaufen ist und wie sie sich in der ersten Jahreshalfte
2022 entwickelt haben (der € hat zum Vergleich 7,12 % verloren):

HOCH TIEF Jan-Jun %
KUPFER $9.805 am 6. $8.122,50 am 24. -15,46
ZINK $3.949,50 am 6. $3.136 am 30. -12,4
NICKEL $30.010 am 6. $21.650 am 24. +7,39

ZINN $37.515 am 8. $22.980 am 24. -32,51
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Kupfer verzeichnete einen weiteren Negativmonat, wobei der Juni mit einem Verlust von 13 % die schlechteste
Performance seit einem Jahrzehnt aufwies. Die Aussichten fiir China sind nach wie vor schlecht, da die extremen
Kovid-Restriktionen noch immer nicht einschneidend genug sind und der Immobiliensektor von einer Erholung weit
entfernt ist. Zu allem Uberfluss verschlechtert sich auch noch das langfristige Szenario fiir das asiatische
Kraftzentrum: "Wdhrend China den Kupfermarkt zumindest in Bezug auf den Kupferverbrauch dominiert hat, geht
Davidson (Direktor fiir Kupferforschung und -strategie bei CRU, CDR) nicht davon aus, dass dies auch in Zukunft so
bleiben wird. "Nach 2025 wird fast das gesamte Wachstum der weltweiten Kupfernachfrage auflerhalb Chinas
stattfinden. Siidostasien diirfte den stdrksten Mengenzuwachs verzeichnen, obwohl auch fiir Indien von einer relativ
niedrigen Basis aus ein starkes Wachstum prognostiziert wird." Sie fligte hinzu, dass Nachfrage und Verbrauch auch
in Nordamerika und Europa steigen werden (CIM Magazine).

Dr. Copper zeigt normalerweise den Puls der globalen industriellen Leistung und leidet unter einer seltsamen Krise.
Auf der einen Seite sollte der Betriebsstopp in einer der Schmelzanlagen von Codelco den Preis nach oben treiben.
Der Markt zeigte, dass die Geschichte anders verlief, weitere CMU-Nachrichten zeigten, dass chinesische
Drahtunternehmen: "Sie sind gezwungen, die Produktion erneut zu drosseln, um den Aufbau von Lagerbesténden zu
vermeiden, wihrend die Rohrwerke mit reduzierten Auftréigen konfrontiert sind, da die Hersteller von Klimaanlagen
versuchen, die Bestidnde an Fertigprodukten abzubauen”.

Aus physischer Sicht: "Die kombinierten Bérsenvorréite sanken im Juni um 15,3 % auf 260kt. Die Besténde an der
SHFE-Kupferbérse stiegen um 53,8% auf 66,7kt, wihrend die Bestdnde in den Lagerhdusern der LME und der
COMEX zuriickgingen. Die COMEX-Kupferbestiinde fielen um 7,3 % auf 66,7kt, und die LME-Lagerbestéinde sanken
sogar noch stérker, ndmlich um 13,1 % auf 126,9kt. Die Bérsenbestidnde beendeten den Monat 50 % unter ihrem
Durchschnitt seit 2010" (Societe Generale).

Zink setzte seinen Abstieg auf neue Tiefststdnde fort, und die Preiserholung von Ende Mai zeigte von Anfang an
ihre Schwache. Die Bewegung war den ganzen Juni Uber einseitig, verlor insgesamt 19 % und driickte den RSI in
den letzten Handelstagen unter 30. Im Gegensatz zu Kupfer ist die Entwicklung bei Zink interessanter, da sie ein
einzigartiges Muster aufweist, bei dem sich die Preistrends von den Fundamentaldaten unterscheiden. Auf der
einen Seite haben die SchlieBungen in China, die lethargische Nachfrage, die Produktionsstopps und die jlingste
Zinsentscheidung der Fed die Preise eindeutig nach unten gedriickt. Die andere Seite der Geschichte zeigt: "Nach
den jiingsten S/D-Salden hat die ILZSG Zink in den ersten vier Monaten des Jahres 2022 ein Defizit von 13.000
Tonnen, verglichen mit einem Uberschuss von 82.000 Tonnen im gleichen Zeitraum 2021. (ED&F Man). Diese
vermeintlich preisstlitzenden Zahlen wurden durch die sinkenden Lagerbestande an der SHFE bestatigt, die um 33
% auf 113.000 Tonnen zuriickgingen, was deutlich Uber dem einzigen Riickgang von 1 % an der LME liegt, der
ohnehin den niedrigsten Stand seit April 2020 darstellt. Zusammen mit den Comex-Zahlen sanken die
Gesamtbestande um 22 % auf 195.000 Tonnen. Die Backwardation stieg Mitte Juni sprunghaft an und driickte den
Bargeldpreis auf drei Monate iiber 200 $ (im Mai war er nie liber 25 $ gestiegen), wobei die Spreads am vorderen
Ende einen mehr als zehn Jahre alten Rekord erreichten.
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Nickel hat seine Verluste vom Mai mehr als verdoppelt und beendete den Juni mit einem Riickgang von lber 20 %.
Das Metall tauchte von 30.000S auf weniger als 22.000$ am Ende des Monats ab und fand erst Unterstiitzung, als
das Vereinigte Konigreich den Prasidenten des Bergbaugiganten Norilsk Nickel sanktionierte und die Preise
wieder in ein sichereres Gebiet (ber 24.000S$ zurtickbrachte. Die Markte fur Stahl und Elektrofahrzeuge (einst der
leuchtende Stern auf der Nachfrageseite) waren beide sehr niedrig und lassen, obwohl sie nur voriibergehend sind,
keine rosige Zukunft erwarten. Auf der Angebotsseite kdnnte es zu einem Anstieg der Hittenkapazitdten kommen,
da Indonesien seit Jahren mit einer Kapazitiatserweiterung begonnen hat und die umweltbedingte Kohlesteuer nach
der jlingsten Energiekrise ausgesetzt wurde.

"Seit dem sehr grofien, stérenden Short Squeeze auf dem LME-Nickelmarkt im Mcdrz war der Handel an der
Londoner Bérse geddmpft. Im Juni lag das offene Interesse an der LME bei durchschnittlich 151.000 Kontrakten, und
das durchschnittliche Tagesvolumen erreichte 7.539 Kontrakte, was 36 % bzw. 66 % unter dem
Fiinfiahresdurchschnitt von 2017 bis 2021 liegt. Die kombinierten Borsen fielen im Juni um 8,5 % und beendeten
den Monat mit 68,4kt, dem niedrigsten Stand seit Dezember 2008, als nur die LME-Lagerbestinde gemeldet
wurden. Dieser Riickgang war auf einen starken Riickgang der LME-Lagerbestéinde um 5,0kt zuriickzufiihren,
wdhrend die lieferbaren SHFE-Nickelbestinde weiter sanken und mit nur 1,95kt den niedrigsten Stand seit Beginn
der Datenerfassung im Jahr 2015 erreichten." (Societe Generale)

Zinn war mit einem Verlust von iiber 23 % erneut der schlechteste Wertentwickler und fiel preislich bis ins erste
Quartal 2021 zuriick. Das Metall fiel seit Anfang Juni in der dritten Handelswoche in eine Richtung auf 23.000 $ und
kletterte bis zum Monatsende auf Gber 26.000 S. "Der jiingste Ausverkauf wurde durch die geringe Liquiditét noch
verschdrft. Dariiber hinaus deutet der Riickgang des offenen Interesses am Dreimonatskontrakt um 6 % darauf
hin, dass auch Stop-Loss-Auftrdge von Long-Positionen ausgelést wurden. SchliefSlich schwdchten sich die
Fundamentaldaten von Zinn im Juni aufgrund der schleppenden Nachfrage und eines leichten Anstiegs der LME-
Lagerbestiinde ab. Die Vorrdte stiegen im Monatsvergleich um 20 %, wéhrend die Bestinde auf Abruf um 26 %
zunahmen, wodurch sich die Backwardation am vorderen Ende der Kurve lockerte. Die lieferbaren SHFE-Bestéinde
stiegen im Vormonat um +84 %, wéhrend die kombinierten Bestéinde um 65 % (liber dem 5-Jahres-Durchschnitt
lagen." (ED&F Man)



