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Der jlingste Rohstoff-Superzyklus hat sich selbst in der schlimmsten Pandemieperiode nach Marz 2020 positiv
ausgewirkt. Das weltweite Bazooka-Geld und die MaRnahmen der Regierung zur Forderung der Liquiditdat und
Unterstiitzung der Realwirtschaft haben die Preise wieder auf das Vor-Covid-Niveau gebracht, im September hat
sich die Euphorie der letzten Monate allerdings etwas abgeschwacht. An der LME war eine dhnliche Entwicklung
wie im August zu beobachten, als es nach dem 3. Mittwoch zu einem starken Riickgang kam, der auf die
Urlaubsstimmung der Anleger und die llliquiditdt der Markte zurickzufihren war, die selbst bei leichten
Preisbewegungen ins Taumeln gerieten. Die Wiederholung eines solchen Musters sah sogar in seiner schnellen
Widerstandsfahigkeit ahnlich aus, musste aber Ende September einen doppelten Schlag einstecken, als die
Basismetalle erneut abrutschten; die einzige Ausnahme war Aluminium, da der jlingste Staatsstreich in Guinea die
Preise auf Rekordhdhen trieb.

Ein weiterer Indikator fir die oben beschriebene Trendwende ist das ,Phantom" der Unterbrechung der
Lieferkette: Zunéachst trieb die Furcht vor Engpdssen und Produktionsstopps die Rohstoffpreise in die Hohe, was zu
einer anhaltenden unterstiitzenden Fluktuation fiihrte. Die Markte scheinen nun den Status quo und die
Unvermeidbarkeit der Umstdnde anerkannt zu haben, ohne dass sich der Preisriickgang dndert, denn es ist einfach
kein Material verfiigbar. ,Ein Beispiel: Die Preise fiir Platin und Palladium sind im letzten Monat eingebrochen, da
die Knappheit an Chips den Autoverkauf behindert hat. In einer uns bekannten Studie wurde errechnet, dass in
diesem Jahr rund 7,7 Millionen Autos aufgrund von Mangel an Chips nicht produziert wurden - das ist ein grofier
Produktionsverlust, aber auch eine erstaunliche Menge an Nachfrage, die verloren ging". (ED&F Man)

Um die Dinge noch komplizierter zu machen, wurde der Evergrande-Skandal aufgedeckt. Abgesehen von der
finanziellen Lehman-Wahrscheinlichkeit kénnte der Zusammenbruch des Bauunternehmens angesichts der
bestehenden und geplanten Projekte, die gefdhrdet sind, zu einer weiteren Verlangsamung fihren. Alle
betroffenen Rohstoffe, von Zement Gber Metalle bis hin zu Kunststoffen, kdnnten aufgrund des Nachfrage-
rickgangs einen drastischen Riickgang erleben; dariiber hinaus steht China auch vor ernsten Problemen, da
mehrere Provinzen ihre Ziele zur Emissionsreduzierung verfehlen, wobei Produktionsstopps und selektive
Wartungsarbeiten in dem asiatischen Energiezentrum bereits zu Problemen fiihren.

Die einzigen ,Gewinner" im September waren der US-Dollar und Ol. Mit einem Dollar-Index von iiber 94 Punkten
erreichte der Dollar ein neues Jahreshoch gegeniiber verschiedenen Wahrungen; der Wechselkurs war sehr
glnstig, insbesondere gegenliber dem €, der fast 3 % verlor. In Europa gab es nach der Sommerpause eine Reihe
von kalten Duschen, da die Wirtschaftszahlen an verschiedenen Markten den Schwung bremsten; der
zusammengesetzte PMI-Index endete mit 55,3 niedriger als erwartet, wahrend die Inflation mit ungewdhnlicher
Geschwindigkeit anstieg. Die Halfte des Inflationsdrucks geht auf die Energiekosten zuriick; die Preise fiir
Versorgungsleistungen in der Eurozone werden aufgrund der jlingsten Preiserh6hungen bei Benzin und Gas um
etwa 40 % steigen. Der WTI-Preis stieg auf neue Mehrjahreshdchststande und schloss bei rund 75 $ pro Barrel ab;
der Anstieg war vor allem auf zwei Faktoren zuriickzufiihren: Erstens stoppte der Hurrikan IDA im Golf von Mexiko
die Produktion in dem Gebiet mit reichen Olvorkommen.
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,Wir gehen davon aus, dass den USA durch den Sturm insgesamt etwa 30 Mio. Barrel Ol fehlen werden, und zwar
fast ausschlieflich bei Produkten aufgrund der Auswirkungen auf die Raffinerieproduktion im Vergleich zur
Nachfrage*, so Goldman Sachs. Zweitens lehnte die OPEC+ die Forderungen der USA und Indiens ab, die
Produktion zu erhéhen, um die Preise zu senken. Der Sturm war sicherlich ein gutes Argument fiir die Erzeuger,
aber die Angst vor einer bevorstehenden Pandemiewelle in den USA wiirde die Wachstumserwartungen
beeintrachtigen, und eine Produktionssteigerung passt einfach nicht in den Plan.

Zurick zu den Metallen, hier sind die Leistungen unserer vier Favoriten im September:

HOCH TIEF
KUPFER $9.755,5am 13. $8.810 am 21.
ZINK $3.140 am 17. $2.9159 am 21.
NICKEL $20.705 am 10. $17.725 am 30.
ZINN $36.830 am 24. $31.305 am 30.

Kupfer war eines der am meisten gefahrdeten Opfer von Evergrande und verlor etwa 6% im September. Das
Aquivalent fiir den europédischen Markt war nahezu unveridndert und aufgrund des stirkeren USD schloss der
Durchschnittspreis bei 7.922 €/t ab und damit nur 25 € niedriger als im August. In den ersten Handelswochen
bewegten sich die Preise zwischen 9.500$ und 9.3008, allerdings bei maRigem Volumen. Der Dreh- und Angelpunkt
war, dass sich die Gerlichte aus Fernost bewahrheiteten, als Szenen wiitender Investoren, die vor Chinas gréRtem
Bauunternehmen Schlange standen, zu einem unvermeidlichen Kurssturz fiihrten. ,Es gibt eine allgemeine Sorge
iiber die Stirke der Weltwirtschaft,* so Ole Hansen, Leiter der Rohstoffstrategie bei der Saxo Bank in Kopenhagen.
,Der Markt wird im Vorfeld der chinesischen Ankiindigung von Evergrande am Donnerstag (21. ndr [Anm. d. Ubers.
Abk. ndr nicht abschl. gekldrt]) eher nervés gehandelt." ,,Der Durchbruch der psychologischen Marke von S 9.000 bei
Kupfer zwingt enttéuschte Long-Positionen, die versucht hatten zu kaufen, zu erneuten Auflésungen®, fiigte Hansen
hinzu und bezog sich dabei auf den Wiederanstieg im Morgenhandel." (Reuters)

Die anschliefende Erholung war eher eine technische Reaktion und die Gewinnmitnahmen aus den Tiefststanden
waren bald wieder verpufft, als der zweite Einbruch nur wenige Handelstage spater geschah. Das Problem wird
noch eine ganze Weile bestehen bleiben, auch wenn die chinesischen Behdrden mit den einheimischen
Unternehmen zusammenarbeiten werden, um den Erdrutsch einzuddmmen. Die Financial Times schatzt, dass auf
den Immobiliensektor ein Viertel des chinesischen BIP und etwa 20 % des weltweiten Kupferverbrauchs entfallen -
ein ziemlich groBer Brocken, der fiir die kiinftigen Wachstumsaussichten kaum zu vernachldssigen sein wird. Die
ICSG schatzt, dass der Kupfermarkt in der ersten Halfte dieses Jahres ein geringes Defizit aufweisen wird, nachdem
er in der vorangegangenen Pandemie 2020 einen Uberschuss aufwies; dies wird fiir das zweite Halbjahr sicherlich
revidiert werden mussen.
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Zink entkam dem Fluch von Evergrande, verzeichnete tatsachlich einen neuen Hochststand seit 2018 und hielt sich
wirklich den GroRteil des Septembers liber 3.000$, wihrend andere Metalle zu schwicheln begannen. Die Zink-
Auktion der Chinese State Reserve Ende August und eine weitere Sitzung im Oktober dnderten nichts an der
positiven Stimmung; dieses Mal trieben nicht Engpdsse, sondern Produktionsprobleme die Preise nach oben.
Anfang des Monats senkte Teck Resources aufgrund von Waldbranden in British Columbia seine Prognose fir
veredelte Zinkmengen. Der intensive Energieverbrauch fir die Produktion zeigte bald seine Schwachen, als der
Olpreis in die Hohe schnellte und die Gewinnschwelle {iberschritten wurde; die niederlandische Anlage von Nyrstar
wurde geschlossen und auch die bulgarische Hiitte KCM ging diesen Weg. Die Cash-zu-3-Monats-Notierungen sind
mit einem bestandigen Contango immer noch in guter Verfassung und die LME-Lagerbestdnde sind im Vergleich
zum August um 13% auf 206.000 t gesunken.

Nickel war im September das beste Beispiel fiir den Ausdruck ,vom Milliondr zum Tellerwascher®. Das Hoch in der
Monatsmitte war ein Rekord wie seit 2014 nicht mehr, aber der Schub Giber 20.000$ hielt nicht lange an. Die enge
Verbindung zu Edelstahl war entscheidend fiir den Preisverfall; mehr als Evergrande flihrte das chinesische
Energieproblem zu dem niedrigsten Abschluss seit mehr als einem Monat. ,Die Erwartung einer Drosselung der
Produktion bei Edelstahlwerken in China aufgrund von Energieengpdssen hat die Stimmung auf dem Nickelmarkt
beeintréchtigt. Zwei Drittel des Nickelverbrauchs entfallen auf die Edelstahlindustrie, die hauptsdchlich in China
angesiedelt ist" (Reuters). In der letzten Handelswoche war der Riickgang noch starker als in der vorangegangenen
und der Kurs fiel unter 18.000$. Die Lagerbestinde in Shanghai wiesen eine dhnliche Abwértsbewegung wie die
Preiskurve auf und schlossen knapp tber 5.000 t ab, wahrend die LME-Lagerbestdnde weiter sanken und nun mit
150.000 t fast genau die Zahl vom September 2019 erreicht haben.

Zinn schien die September-Atmosphdre zu ignorieren, legte den ganzen Monat unbeeindruckt von Nachrichten und
Sorgen zu und kletterte auf ein neues Allzeithoch von 36.830S$. Die physische Nachfrage nach Zinn ist nach wie vor
sehr hoch und die Kombination aus Versorgungsausfillen und niedrigen Lagerbestanden sorgte fiir eine anhaltend
positive Dynamik. Auch in China, dem fiihrenden Chip-Produzenten, stieg der Preis, wahrend die Lagerbestdnde in
Shanghai wieder in der Nahe historischer Tiefststinde abschlossen und Anfang September mehr Materialeingdnge
verzeichnet wurden. ,, Das weltweite Defizit auf dem Zinnmarkt wird voraussichtlich von 10.200 t in diesem Jahr
auf 12.700 t in 2022 steigen, so die ITA im Juni* (Reuters). SchlieRRlich geriet der Preis Ende des Monats unter Druck,
da ,Sorgen um die Nachfrage im Hauptabnehmerland China, wo Energieknappheit und Rationierungen zur
Stilllegung von Fabriken fiihren, Verkdufe auslésten. Die Drosselung des Energieverbrauchs in China hat die
Nachfrage nach veredeltem Zinn verringert, da Létbetriebe und Zinnchemikalienhersteller in Teilen des Landes mit
reduzierter Kapazitét arbeiten, so die International Tin Association (ITA)". (Reuters) Am letzten Handelstag
verzeichnete Zinn im Tagesverlauf einen Verlust mit einer Min./Max.-Differenz von 4.0005.



