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Im Marz eskalierte der ukrainisch-russische Krieg auf eine neue Stufe der Dramatik; ungeachtet der
Einstufung als "Sondereinsatz" durch Prasident Putin degenerierte der Konflikt und die Spannungen
zwischen den Verblindeten an beiden Fronten nahmen zu. Neue politische und wirtschaftliche
Verbindungen werden in einer machtpolitischen Neudefinition nicht nur dieses Interessensgebiets,
sondern moglicherweise eines neuen globalen Schaubilds gestaltet werden. Die "Opfer" auf den
Finanzmarkten waren eindeutig russlandbezogene Rohstoffe (abgesehen von Energie), die, ob sie nun in
den Pool der sanktionierten Waren aufgenommen wurden oder nicht, an den Borsen fiir grolen Schaden
sorgten. Die LME war das Epizentrum der Krise fiir Nickel, die fast 150 Jahre alte Borse setzte den Handel
flir mehrere Tage aus, nachdem die Preise am 7. Juli in die Hohe geschossen waren. Die letzte dhnliche
MalRnahme geht auf das Jahr 1985 zuriick, als die Vertrage ausgesetzt wurden, als das internationale
Zinnkartell ITA fiir zahlungsunfahig erklart wurde.

"Der 250-prozentige Preisanstieg bei Nickel innerhalb von nur 24 Stunden stiirzte die Branche ins
Chaos, verursachte Milliardenverluste fir Handler, die falsch gewettet hatten, und veranlasste die
Londoner Metallborse, den Handel zum ersten Mal seit drei Jahrzehnten auszusetzen. Es handelte sich
um den ersten groBeren Marktausfall seit Russlands Einmarsch in der Ukraine, der die globalen Markte
erschiitterte und zeigte, wie der Ausschluss eines der groRten Rohstoffexporteure der Welt aus dem
Finanzsystem innerhalb weniger Wochen Auswirkungen auf die ganze Welt hat" (Bloomberg).

Der LME-Index musste im Vergleich zum Reuters-Jefferies-CRB-Index am meisten einstecken (Ol und Gold
trugen mit Rekordhéhen von iiber 120 $ pro Barrel und 2.050 $ pro Unze erheblich dazu bei), die
Aktienmarkte dagegen gaben nach, waren aber sehr widerstandsfahig. Der US-Dollar verlor seinen
positiven Schwung, als die Zinsanderung der FED das Verhiltnis €/S auf Gber 1,1 ansteigen lieR, nachdem
es in der ersten Handelswoche auf 1,08 (fast ein Zweijahrestief) gefallen war. "Vor dem Hintergrund
steigender Inflation und Zinsen werden die Wachstumsprognosen zuriickgenommen. Die
Entwicklungskonferenz der Vereinten Nationen (UNCTAD) war die jiingste Gruppe, die ihre Schétzung fiir
das globale Wachstum 2022 auf 2,6 % reduzierte und damit einen ganzen Punkt unter ihrer vorherigen
Schéiitzung lag. Es wird erwartet, dass die Eurozone die Hauptlast der Verlangsamung tragen wird; die
UNCTAD prognostiziert fiir die Region ein Wachstum von 1,7 %, was der Hdlfte der vorherigen Prognose
entspricht. Fiir die USA wird ein Riickgang des Wachstums von 3 % auf 2,4 % erwartet. Das deutsche
Wachstum (laut Ifo-Prognose) diirfte in diesem Jahr bei 2,5 % liegen, 1,2 % weniger als in der vorherigen
Schétzung des Instituts. China hdlt offiziell immer noch an einem Wachstum von 5,5 % fiir dieses Jahr
fest, aber die Schétzungen fiir das erste Quartal liegen bei nur 2 %. Wenn China einen solchen Druck
vermeiden kann, dann nur deshalb, weil die makro6konomischen Zahlen im Januar und Februar recht gut
waren, bevor sie sich im Mdrz verschlechterten." (ED&F Man)



Nach all diesen Vorbemerkungen folgt nun die Marz Performance:

HOCH TIEF Rebasing Jan 1°* —Mar 31"
KUPFER $10.8450n 7™ $9.820 on 15™ +6,21%
ZINK $4.896 on 8™ $3.657,50n 1°" +15,8%
NICKEL $55.0000n 7" $25.4500n 1°" +51,9%
ZINN $51.000 on 8" $39.080 on 9™ +9,48%

Kupfer verzeichnete in den ersten vier Handelstagen einen beeindruckenden Anstieg von 9 % und
Ubertraf inmitten von Kriegsangsten den Rekordwert von 2021, der bei 10,845 $ lag, und erreichte damit
ein Allzeithoch. Der grofite Teil der Gewinne ging am 7. Juni verloren, als der Nickelpreis an der LME
zusammenbrach und das rote Metall nur eine Woche nach seinem Hochststand auf sein Monatstief sank.
In den letzten zwei Wochen kletterte der Preis wieder tiber 10.000 S, wahrend auf dem physischen Markt
mehr los war. Die chinesische Wirtschaft leidet unter einer Immobilienkatastrophe, bei der grole
Projekte eingestellt wurden und die Immobilienpreise in diesem Jahr stark gesunken sind; ein Teil dieser
Bewegungen fand bereits im Februar mit einem Anstieg der Lagerbestdande statt. "Die SHFE-Bestédnde
erreichten am 10. Mdirz mit 167.951 Tonnen ihren Héchststand, fielen aber bis Ende Médirz auf unter
100.000 Tonnen, da die Stérungen im chinesischen Transport- und Logistikwesen ihren Tribut forderten.
Die strengen Abriegelungsmafinahmen, die derzeit in Shanghai stattfinden, werden die Lage auch im
April weiter erschweren. Auf dem physischen Markt haben sich die Prémien in Europa im Mdrz aufgrund
der Unsicherheit liber die Verwendung von russischer Kupferkathode" (AMT) gefestigt. Die LME-Volumina
gaben ab dem 7. Marz ebenfalls nach, die Lagerbestdande erreichten einen neuen Tiefstand von unter
70.000 Tonnen, was sowohl auf das Ratsel der LME als auch auf die Unsicherheit (iber die Sanktionen
gegen russisches Material zuriickzufihren ist. In den fernodstlichen Standorten Busan und Kaohsiung
verdoppelten sich die Bestande, wahrend sie sich in Rotterdam vervierfachten, so dass die
Gesamttonnage auf liber 90 000 Tonnen anstieg.

Auch Zink befand sich inmitten des Preissturms und erreichte am 8. Marz mit einer Intraday-Bewegung
von 1.000$ ein erstaunliches Rekordhoch knapp unter 4.900S. Abgesehen von den Turbulenzen steht der
Markt nach wie vor vor einem gewaltigen Angebots- und Nachfragedilemma, wobei beide Seiten unter
dem globalen Konjunkturdruck leiden. Die Hittenwerke in Europa sind weit davon entfernt, ihre volle
Kapazitat zu erreichen, und sehen sich nach wie vor mit erheblichen Energiekostensteigerungen und einer
Verdoppelung der Pramien in Antwerpen und Italien konfrontiert. Auf der anderen Seite sieht sich China
mit einer anhaltenden Covid-Quarantane konfrontiert, und der Bausektor ist aufgrund des Konkurses von
Evergrande & Co. in die Knie gezwungen.
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Die Nachfrage ist sehr gering und das Ergebnis aus physischer Sicht erzahlt zwei vollig unterschiedliche
Geschichten im Westen und Osten der Welt. "In den LME-Lagerhdusern in Europa lagern gerade einmal
500 Tonnen Zink ... Die Knappheit in Europa schwappt auf den Atlantik (iber. Die bei der LME registrierten
Bestdnde in den Vereinigten Staaten belaufen sich auf niedrige 25.925 Tonnen, und die verfiigbare
Tonnage ist mit 19.825 Tonnen noch geringer. Letztes Jahr um diese Zeit lagerten allein in New Orleans
fast 100.000 Tonnen Zink. Etwa 80 % der registrierten Zinkbestinde der LME befinden sich derzeit an
asiatischen Standorten, allen voran Singapur mit 81.950 Tonnen. Auch in den Lagerhdusern der Shanghai
Futures Exchange lagert reichlich Metall. Die registrierten Bestédnde haben ihren (iblichen saisonalen
Anstieg lber die Mondneujahrsfeiertage erlebt und sind von 58.000 Tonnen Anfang Januar auf derzeit
177.826 Tonnen gestiegen. Offensichtlich sind die asiatischen Kéufer noch nicht von der sich
abzeichnenden Angebotsverknappung in Europa betroffen, und es besteht ein grofies Potenzial fiir eine
grofs angelegte Umverteilung der Bestdnde von Ost nach West. Dies geschah im vergangenen Jahr auf
dem Bleimarkt, als China seinen Uberschuss exportierte, um Liicken in der westlichen Lieferkette zu
schlieflen. Blei sollte jedoch auch als Warnung dienen, dass die globale Umverteilung aufgrund der
anhaltenden Staus in der Schifffahrt eine langsame, langwierige Angelegenheit sein kann." (Reuters)

Nickel trug das ganze Stigma des unruhigen Metallmarktes im Marz. Obwohl wir technisch gesehen den
historischen Hoéchststand Uberschritten haben, der spater von der LME annulliert wurde, wurden wir
nicht Zeuge einer Preisbewegung wie im Jahr 2007 (damals stieg der Preis von 32,00 S im Januar auf Gber
51.000 S im Mai und fiel auf 28.000 $§ im August). Eine unabhdngige Kommission und mehrere
Gerichtsverfahren werden eines Tages die Wahrheit tGber den Irrsinn der Borse ans Licht bringen. Es
wurden neue Regeln eingeflihrt, die das tagliche Volatilitatsrisiko auf +/- 15 % des vorherigen Kurses
reduzieren, aber es war eine Lektion, die mit hohen Kosten verbunden war. Es ist schwer zu sagen, ob wir
uns auf dem Weg zur Normalitdt befinden oder nicht, auf jeden Fall werden die Sanktionen gegen
russisches Material eine wichtige Rolle bei der Entwicklung der kiinftigen Marktdynamik spielen,
insbesondere bei einem Metall, das nach wie vor ein Schllsselfaktor fir einen kiinftigen Green Deal ist.

Zinn war zur Abwechslung einmal das Metall mit der schlechtesten Performance und verlor von Anfang
bis Ende des Monats 6 %. Der tatsachliche Durchschnittspreis lag um 130 S hoher als im Februar (44.120
S), aber der Marz war eine wilde Katze, wenn man bedenkt, dass das Metall seit den letzten zwei Jahren,
als die Pandemie die Metalle auf ihren Tiefpunkt driickte, einen fast konstanten monatlichen Anstieg
verzeichnete. Nach dem Erreichen des Allzeithochs von 51.0008 am 8. Marz verzeichnete Zinn, dhnlich
wie seine Konkurrenten, in der darauffolgenden Sitzung eine tagliche Abwértsbewegung von 10.000$
und konnte die Verluste nicht so schnell wieder wettmachen.
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Alles in allem ist die vierteljahrliche Entwicklung immer noch sehr positiv (siehe obige Tabelle), was auf
die anhaltende Nachfrage nach elektronischen Bauteilen und das knappe Angebot sowohl an der LME als
auch an den SHFE-Zinnbestdanden zurlckzufihren ist. Vermutlich wird sich die positive Preisentwicklung
bei Zinn fortsetzen; das World Bureau of Metal Statistics registrierte zu Beginn dieses Jahres ein
physisches Defizit in Verbindung mit einer geringeren Produktion aus China sowie mehr als halbierten
Raffinadeeinfuhren im Vergleich zum gleichen Zeitraum 2021.



