~=

> KME

Der September war ein weiterer Barenmonat, in dem die Ubliche Zinserhéhung der Fed das Szenario beherrschte
und die Markte insgesamt negativ waren, mit Ausnahme des Super-US-Dollars, der 114 Punkte erreichte und sich
einem 20-Jahres-Hoch von 120 annaherte. Dies ging zu Lasten des Ublichen Wahrungskorbs, einschlieflich des €, der
mit 0,95 ein doppeltes Jahrzehnttief erreichte, und vor allem des britischen Pfunds, das aufgrund der jlingsten
Steuersenkung um 45 Mrd. £ unter 1,034 fiel. Aber auch eine andere englische Institution wurde hart getroffen: Die
LME verschlechterte ihren ohnehin schon prekdren Ruf nach der schlechten Entscheidungsfindung bei Nickel im
Marz. Auch hier handelte es sich um eine Entscheidung im Zusammenhang mit dem Krieg zwischen Russland und der
Ukraine:

"Die Londoner Metallbérse bringt ein Diskussionspapier auf den Weg, das den ersten Schritt in Richtung eines
mdglichen Verbots neuer Lieferungen von russischem Metall darstellt, wie mit der Angelegenheit vertraute Personen
berichten. Jeder Schritt der LME, russische Lieferungen zu blockieren, kénnte erhebliche Auswirkungen auf die
globalen Metallmdrkte haben, da das Land ein wichtiger Produzent von Aluminium, Nickel und Kupfer ist. Die
Befiirchtung, dass die Sanktionen die russischen Nickelexporte unterbrechen kénnten, trug im Mdrz zu einem
massiven Short Squeeze an der LME bei... Die Verdffentlichung eines Diskussionspapiers bedeutet nicht, dass die
LME bereits eine Entscheidung dariiber getroffen hat, was sie tun wird, aber der Schritt markiert eine Anderung der
Vorgehensweise. Zuvor hatte die Borse erklirt, dass sie keine MafSnahmen auferhalb des Geltungsbereichs der
Sanktionen zu ergreifen gedenke, die grofie russische Metallproduzenten wie United Co. Rusal International PJSC und
MMIC Norilsk Nickel PJSC nicht betroffen. "Die LME ergreift weiterhin die erforderlichen MafSnahmen, um die
Marktstabilitét als Reaktion auf die Sanktionen zu gewdhrleisten”, teilte die Bérse am Donnerstag in einer Erklérung
mit. Sie wird die Situation weiter beobachten, da sie einem "geordneten Markt" Prioritdt einrdumt, so die LME. Die
verdnderte Haltung der LME spiegelt eine Verdnderung in der Metallindustrie im Allgemeinen wider, so die Personen.
(Bloomberg)

Vielleicht ist es nur ein Zufall, aber die drei Metalle, die von dieser von der LME verkiindeten Entscheidung/Nicht-
Entscheidung betroffen sind, haben den Appetit auf dem Markt angeheizt, der bis zu diesem Zeitpunkt die niedrigsten
monatlichen Werte verzeichnete (Kupfer und Aluminium, Nickel befand sich auf einem Abwartspfad) und
moglicherweise den natlrlichen Fluss mit dieser "fiktiven" fundamentalen Nachricht verzerrt.

Apropos, der September verlief folgendermalen:

HOCH TIEF
KUPFER $8.153 am 13. $7.220 am 28.
ZINK $3.460 am 1. $2.791 am 28.
NICKEL $25.700 am 21. $20.050 am 2.

ZINN $22.885 am 1. $19.750 am 2.
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Kupfer fiel im September aufgrund schlechter Fundamentaldaten um etwa 5 %. Das rote Metall spiegelte von
Monatsbeginn an die weltweit schleppende Nachfrage wider, und obwohl es sich in den ersten zwei Wochen auf
seinen Hochststand erholte, fielen die Preise in den folgenden Handelswochen wieder.

Am 23. lberstieg die Differenz zwischen Hochst- und Tiefstkurs 300 S und fihrte zu einem vierten wdchentlichen
Riickgang in Folge angesichts der zunehmenden Besorgnis liber die Nachfrage - insbesondere im krisengeschittelten
Europa. Eine straffere Geldpolitik, die Schwéache der chinesischen Wirtschaft und die Energiekrise in Europa triiben
die Aussichten fiir den Konsum. Ein Index der europaischen Einkaufsmanager fiel am Freitag auf den niedrigsten
Stand seit 2013 und zeichnete ein disteres Bild fir die Wirtschaft des Kontinents, der mit einer Energiekrise zu
kampfen hat. Der Indikator fir das verarbeitende Gewerbe sank ebenfalls auf ein Zweijahrestief. Dies Giberwiegt
die Auswirkungen der hohen Strompreise, die etwa die Halfte der Aluminiumschmelzkapazitaten auf dem Kontinent
stillgelegt haben" (Bloomberg). Auf der physischen Seite sahen wir, wie die kombinierten Bérsen rund 13.000 Tonnen
in Zolllagern aufbauten, aber die LME erhohte ihre Bestdnde stark, wdahrend Comex und Shanghai eine
entgegengesetzte Entwicklung nahmen.

Noch interessanter ist die sprunghafte Entwicklung der Spreads, die mit ‘Cash to 3 Months’ bei 555 begannen, dann
Mitte September auf 125 $ stiegen und innerhalb weniger Tage wieder auf (iber 100 $ fielen. Die harte, aber ehrliche
Interpretation von Malcolm Freeman von Kingdom Futures am 9. September ldsst weitere Zweifel an der 145 Jahre
alten Borse aufkommen: "Die LME ist ein aufgeschobener physischer Markt, und daher sollte man annehmen, dass
die Preise und die Struktur der Marktdaten das Geschehen auf dem zugrundeliegenden Markt angemessen
widerspiegeln, aber leider scheint das nicht der Fall zu sein. Gestern sahen wir, wie sich Kupfer mit einer Laufzeit von
drei Monaten in eine Backwardation von (iber 100 $ bewegte, und ganz einfach warum? Es scheint einen Inhaber
von rund 70 % aller LME-Lagerbestdnde zu geben, was darauf schlieBen lasst, dass der Markt GibermaRig unter Druck
steht, aber nicht aus einem zugrunde liegenden physischen Grund. Sprechen Sie mit einem beliebigen
Kupferverbraucher im Bereich der Halbzeugindustrie, und er wird lhnen sagen, dass die Auftragsbiicher
schrumpfen/zusammenbrechen und dass sie physische Lieferungen vorverlegen, da sich die Bestinde an
ungenutztem Metall aufbauen und die Bestande in China an allen Standorten zunehmen, da der weltweit grofSte
Verbraucher einen Nachfrageriickgang verzeichnet... Andere globale Bérsen wiirden auf dem oder den Kunden
herumtrampeln, die das Preisgeflige potenziell manipulieren, doch es scheint nichts zu passieren, oder arbeitet die
LME an einem neuen Vegan-Nickel-Kontrakt oder einem anderen sinnlosen Projekt. Man hat wirklich das Gefiihl, das
Marktiiberwachungsteam kdénnte nach Paris  fahren und den Eiffelturm nicht  finden.
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Zink erlebte einen unruhigen September, der mit einem Verlust von (iber 6 % gleich am ersten Handelstag denkbar
schlecht begann: "Die Industriemetalle missen eine Tracht Priigel einstecken. Die Wachstumsangst hat mit
Sicherheit tiefgreifende Auswirkungen auf die Markte und verringert einmal mehr die Risikobereitschaft"”, sagte
Ole Hansen, Leiter der Rohstoffstrategie bei der Saxo Bank in Kopenhagen.

Umfragen zufolge war die Industrieaktivitdt weltweit schwach, wadhrend Hansen sagte, dass eine erwartete
Zinserhohung durch die Europdische Zentralbank in der nachsten Woche die Markte ebenfalls belastete. Er fligte
hinzu, dass sich die Anleger von einigen ihrer optimistischen Positionen bei den energieintensiven Metallen
Aluminium und Zink trennten, von denen viele Analysten aufgrund von Produktionsklirzungen angesichts der hohen
Energiepreise eine Uberdurchschnittliche Entwicklung erwartet hatten" (Reuters). Nach dem Einbruch hielten sich
die Preise zwischen 3.000 und 3.200S, verloren aber in der letzten Woche wieder an Boden und fielen unter den
gleitenden 20- und 50-Tage-Durchschnitt. Der Rutsch unter 3.000 $ und dann in Richtung Tiefpunkt warf den
Zinkpreis um anderthalb Jahre zuriick und wurde nur durch Gerlichte Uber eine Intervention der LME zum Verbot
russischen Materials unterstiitzt.

Produktionsstopps sind nicht mehr forderlich, und der monatliche Rekordriickgang der Lagerbesténde (-30 % an der
LME, -40 % in Shanghai) wiirde einen sehr fragilen Ausblick bestatigen. Die internationale Studiengruppe fiir Blei und
Zink hat fiir das erste Halbjahr 2022 einen Uberschuss bei Zinkangebot und -nachfrage festgestellt, so dass das
prognostizierte Defizit bis zum Jahresende unwahrscheinlich erscheint.

Andererseits lenkte CRU die Aufmerksamkeit auf andere Bereiche: "Obwohl die Markte nach wie vor stark auf die
Nachfrageschwache ausgerichtet sind, halten wir die Risiken auf der Angebotsseite fiir Zink kurzfristig fir groRer als
die Nachfragerisiken. Wir gehen davon aus, dass sich dies im vierten Quartal in hoheren Preisen niederschlagen wird,
wenn sich die Marktteilnehmer zur LME-Woche versammeln und die jahrlichen Vertragsverhandlungen fiir das
nachste Jahr beginnen".

Nickel war in der ersten Septemberhilfte eine kleine Uberraschung, wenn man bedenkt, dass es von einem
ricklaufigen Trend Ende August kam. Ohne ersichtlichen Grund lieferten sich SHFE und LME einen Staffellauf, bei
dem die taglichen Zuwachse taglich an die jeweils andere Borse weitergegeben wurden, wobei allein am 12.
September ein Anstieg um 6 % auf liber 24.500 $ zu verzeichnen war. Die Rallye setzte sich bis zu ihrem H6hepunkt
fort, verlor aber gegen Ende des Monats rasch an Fahrt. Anders als bei Kupfer und Aluminium half die Anklindigung
der LME Uber ein mogliches russisches Materialverbot am 28. Juni dem Nickel nicht, die kurzen Gewinne verpufften
am letzten Handelstag mit einem Verlust von 1.800 $! Sicherlich war auf dem physischen Markt etwas nicht in
Ordnung, Nickel erlebte einen weiteren Riickgang der Lagerbestdande um 4 % und rutschte in der Monatsmitte sogar
unter 52.000 Tonnen; noch beeindruckender waren die Bewegungen bei den Spreads, ‘Cash to 3 Months’ ging von
60 $ Contango auf ein Drittel in ein paar Wochen und sprang bis Ende September auf fast 170 $, knapp unter
100 $. Die marktbeherrschende Stellung bei den Optionsscheinen hat dem Markt eindeutig einige Streiche gespielt.
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Der Zinnpreis war erneut rickldufig und setzte mit einem weiteren monatlichen Riickgang (-9 %) seinen
Abwartstrend fort und halbierte den Vorjahrespreis fast. Mit Ausnahme der ersten paar Tage, an denen wir sowohl
den hoéchsten als auch den niedrigsten Stand des Monats September erreichten, bewegte sich der Preis den gréRten
Teil des Monats seitwirts zwischen 22.000 und 21.000 $ und fiel in der letzten Handelswoche weiter ab. "Negative
makrodkonomische Faktoren wie die Dollarstarke im Zuge der Straffung der Fed und die wachsende Furcht vor einer
weltweiten Rezession belasteten eine Reihe von Metallen, darunter auch Zinn. Die eklatante Schwache in der
Halbleiterbranche war eine weitere Quelle des Drucks, nachdem eine Reihe von Unternehmen enttduschende
Ergebnisse und trilbe Aussichten gemeldet hatten. Die sichtbaren Lagerbestdnde stiegen im September geringfiigig
an, was ungewohnlich ist, da wir im September normalerweise Abfliisse aus den Lagern beobachten, die auf eine
Belebung der saisonalen Nachfrage zurilickzufiihren sind" (ED&F Man).



