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Wenn Sie ein Liebhaber der Astronomie waren, hatten Sie in den vergangenen 6 Monaten einen unbestreitbaren

Zusammenhang zwischen den Tagundnachtgleichen und dem Trend auf den wichtigsten Markten festgestellt, der
mit dem finanziellen Absturz nach dem Ausbruch der Covid-Krise Ende Marz seinen Anfang nahm. Das Ende der
Sonnenaufgangsphase fiel mit dem Ende des Superzyklus der Basismetalle zusammen, die in den letzten zehn
Tagen im September an Boden verloren.
Daily .LMEX
ne, .LMEX, Trade Price(Last), 07/1 020, 2,974.20, NJA, N/A

13 20 27 03 10 17 24 01 07 14 21 28
July 2020 August 2020 | September 2020

02 09 16 23 30 06 14 20 27 04 1 8 2 01 08 15 22 29 06
| March 2020 | April 2020 M June 2020

Der LME-Index (im o.a. Graphen) erreichte dieses Niveau zuletzt im 1. Quartal 2019, nur der Reuters/Jefferies CRB
Index verzeichnete mit einem Anstieg von Uber 50% eine bessere Entwicklung; wir dirfen jedoch nicht vergessen,
dass er durch weitaus groRBere Rickgiange betroffen war und noch immer weit entfernt von kirzlichen
Hochststanden ist.

Die Pinktlichkeit des Endes des Anstiegs der Basismetalle ist sogar noch deutlicher, wenn man einen Blick auf die
rechte Spalte der nachstehenden Zahlen wirft:

HOCH TIEF
KUPFER $6.877,5 am 21. $6.449 am 24.
ZINK $2.583 am 1. $2.354 am 24.
NICKEL $15.810 am 3. $14.125 am 24,

ZINN $18.510 am 3. $16.960 am 25.
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Als Bruch zum August-Report erlebte der US-Dollar-Index einen Aufschwung von seinem 2-jahrigen Rekordtief und
verzeichnete Anfang September ,seinen gréfiten wéchentlichen Anstieg in fast vier Monaten; aber Analysten
erwarten, dass er wieder nachgibt* ,,Der Dollar file://localhost/reuters/::REALTIME:Verb=FullQuote:ric=.DXY baute
seine Gewinne (iber Nacht aus und der Euro fiel, sodass Dollar-gehandelte Metalle fiir Kdufer, die andere

Wdhrungen verwenden, teurer wurde. ,Die Tatsache, dass der Dollar gestern schwdcher wurde, nachdem er die
1,20 gegeniiber dem Euro erreicht hatte, hat die ganze Sache etwas entschdrft," sagte Ole Hansen, Chef der
Rohstoffstrategie bei der Saxo Bank in Kopenhagen." (Reuters, 2., 3. September)

Im Gegensatz dazu bleibt China wie im August stabil und ist , das einzige Land der G20-Gruppe, das in diesem Jahr
ein Wachstum zu verzeichnen hat; erwartet wird eine Zunahme von 1,8% (laut OECD). Die Branche der
Inlandsfliige in China hat sich jetzt erholt und etwa 75% ihrer friiheren Kapazitdt erreicht; die Fliige fiir die Ferien in
der letzten Oktoberwoche sind fast ausgebucht. Die neuesten Septemberzahlen zeigen, dass die industrielle
Produktion in China im August das schnellste Wachstum seit acht Monaten zu verzeichnen hatte (+5,6% im
Jahresvergleich), wéhrend der Einzelhandel zum ersten Mal in diesem Jahr wuchs (+0,5% im Jahresvergleich). Davon
unabhdngig gaben chinesische Banken fast $190 Mrd. neue Geldmittel im August heraus, eine Steigerung von 29%
im Vergleich zum Juli, da sich die Unternehmensgewinne weiter verbesserten. Der chinesische PMI fiir das
verarbeitende Gewerbe fiir September schloss bei 51,5 ab (zuvor 51,0, erwartet 51,4), der siebte Wachstumsmonat
in Folge und der stérkste seit Mdrz.” (ED&F Man)

Das klingt, als ob alles Spall und Spiel gewesen ware, warum also ist es zu Ende? Das Leben immer von der heiteren
Seite zu betrachten, hat einen tragikomischen Effekt wie in einem Monty Python Film; als Anzeichen fiir eine
abflauende Nachfrage in China auftauchten und der Verlust an Dynamik einen Ausverkauf zur Folge hatte, sahen
plotzlich alle wieder den Covid-Elefanten im Raum. Die Infektion von Prasident Trump Anfang Oktober war dann
noch das Sahnehaubchen auf dem Kuchen fiir den marktiibergreifenden Dominoeffekt.

Kupfer schloss grundsatzlich unverdandert seit Anfang September ab, bewegte sich im Schneckentempo allerdings
zu neuen monatlichen Hoéchststdanden und dann innerhalb weniger Tage wieder von einem Hochststand zuriick in
die Tiefe. Trotz eines schwachen Starts, als ,die Preise am Mittwoch (3. Hrsg.) von einem Zweijahreshoch wieder
zurlickfielen, nachdem enttduschende US-Beschdftigtenzahlen Zweifel an der wirtschaftlichen Erholung aufkommen
lieBen und sich der Dollar festigte* (Reuters). Trotz eines schwachen Beginns stieg der Preis in dem im Marz
begonnenen Aufwértstrend und passte seinen Kurs zwischen 6.600$ und 6.800$ bis zu seinem Héchststand und
schnellen Tiefpunkt, wie in der obigen Preistabelle ersichtlich, an. Der monatliche Durchschnittspreis schloss knapp
unter 5.700€ ab und verzeichnete einen Anstieg von 3,5% im Vergleich zum August; die interessanteste Bewegung
war allerdings einmal mehr der reale Markt mit enormem Kathoden-Verkehr am LME-Standort; vorangegangen
war eine starke Spread-Aktion genau wahrend desselben Zeitraums der Hochst- und Tiefststande. Die Verkettung
ungliicklicher Umstande geschah nicht zufallig; wir hatten bereits in den vergangenen Ausgaben dieses Berichtes
die beispiellos niedrigen Lagerbestidnde, die wahrend des Sommers neue Rekordzuwidchse verzeichneten,
aufgezeigt.
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Geriichten zufolge hielten die normalen ,hohen Tiere im Kathoden-Geschaft" groRe Mengen an garantiertem
Material; als die Konzentration auf dominante Positionsblocke zunahm, waren sie gezwungen, Kathoden freizu-
geben. Ein paar Handelstage vor diesem Anstieg an Lagerbestidnden (Bilbao verdreifachte nahezu die Lager-
bestande, Rotterdam verfiinffachte seine Bestdnde fast) begannen diese Player, ihre Sicherungsgeschafte an der
LME zu verschieben, und die Cash-zu-3-Monatsnotierung bewegte sich von einer 40$-Backwardation in einen 12$-
Contango!

Zink verhielt sich im September seltsam und verzeichnete wackelige Preisbewegungen, die stark von den
Nachrichten aus der Industrie beeinflusst wurden. Grundlegende Faktoren waren entscheidend fiir seine
Performance; beginnend bei fast 2.600S am 1., fiel der Preis zweimal unter 2.500$, einmal in der ersten Woche,
erholte sich dann Mitte des Monats und fiel ein zweites Mal am Monatsende. Der Tiefststand bei 2.350$ war ein
harter Schlag und schwierig abzuschiitteln, auch wenn der Preis etwas Widerstandsfahigkeit zeigte. Die schlechte
Er6ffnungsnachricht war auf den Produktionsanstieg zuriickzufiihren, da ,Chinas Produktionsleistung an
veredeltem Zink im August um 2,8% auf 450.000 Tonnen im Vergleich zum Vorjahr stieg und damit einen
monatlichen Rekord in fast fiinf Jahren aufstellte, da die Hiittenwerke ihre Produktion steigerten. Die Zink-
Produktion nahm im vergangenen Monat im Vergleich zu den (iberarbeiteten Juli-Daten um 19.000 Tonnen zu, d.h.
die Produktion im Zeitraum Januar-August stieg auf 3,37 Mio. Tonnen und damit um 2,1% im Vergleich zu
demselben Zeitraum des Jahres 2019" (Reuters). Die Nachfrage stieg an und der Yuan festigte sich Mitte September
und stimulierte so das chinesische Kaufverhalten; die Lagerbestiande bewegten sich in diesem Trend und sowohl
die Bestdande in Shanghai als auch die LME-Bestiande nahmen trotz wachsender Lagerbestande an den westlichen
Standorten im Sommer ab (die Abschlusstonnagen an der LME lagen 3,5% niedriger als im August). Zink wurde
einmal mehr getroffen, als die International Lead and Zinc Study Group offiziell bekannt gab, dass der
Marktiiberschuss auf 12.200 Tonnen im Juli im Vergleich zu einem (iberarbeiteten Uberschuss von 11.700 Tonnen
stieg. ,Wédhrend der ersten sieben Monate des Jahres betrug der globale Uberschuss 265.000 Tonnen im Vergleich
zu einem Defizit von 141.000 Tonnen in demselben Zeitraum des vergangenen Jahres.*

Nickel kann am besten mit den Worten des Erfolgssongs von Jimmy Cliff beschrieben werden: Je hdrter sie’s
treiben, desto hdrter fallen sie. Dem Rekordanstieg von 11% im August folgte ein Absturz von Uber 5% im
September, der viele Monate andauernde Aufwértstrend wurde am 8. bei 15.000$ gebrochen; trotz des Versuchs,
den Hochststand wieder zu erreichen, war der Abwartstrend fast nicht zu stoppen. Erst in der letzten
Handelswoche erreichte der Preis wieder den Bereich um 14.500S. Die Prognose fiir Nickelverbindungen ist
tatsachlich immer noch gut, da die Verkdufe von Elektrofahrzeugen die einzige positive Antriebskraft in der
Automobilindustrie sind; allerdings offensichtlich nicht stark genug, um die Nickel-Nachfrage anzukurbeln: ,/n den
ersten sieben Monaten des Jahres verzeichnete Nickel einen Uberschuss von 91.200 Tonnen im Vergleich zu einem
Defizit von 35.400 Tonnen in demselben Zeitraum des Vorjahres." (Reuters)
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Zinn verzeichnete bereits im August einen Verlust, sodass der Preisverfall von 2% kein Schock war. Der Trend war
tatsachlich nicht zu schlecht, wenn man beriicksichtigt, dass es die Unterstiitzungslinie von 18.000 drei Wochen
lang gehalten hat. Der globale Verfall der Metalle traf auch Zinn; am 23. brach es auf der negativen Seite sowohl
den gleitenden Durchschnittswert fiir 20 Tage, als auch den fiir 50 Tage, den 100-Tage Durchschnittswert
verzeichnete es am 25. bei unter 17.000S und versuchte anschlieRend, die Verluste gegen Ende des Monats
wettzumachen.



