Der Dezember ist natiirlich der Monat der Jahresendbilanzen.

Anhand der nachstehenden Charts kann sich jeder ein klares Bild davon machen, wie sich die Dinge im
Jahr 2023 entwickelt haben. Obwohl die Fundamentaldaten auf der Angebotsseite angesichts des
anhaltenden Krieges in der Ukraine und der sich zu einem Vélkermord ausweitenden Spannungen im
Nahen Osten alles andere als glinstig sind, scheinen Rohstoffe nicht unter einer moglichen weiteren
Unterbrechung der Lieferkette zu leiden. Bisher waren die einzigen kurzfristigen "Gewinner" die
Reedereien Maersk und Hapag-Lloyd. Aufgrund militanter Angriffe auf Schiffe im Suezkanal stiegen die
Frachtraten in die Hohe, doch die Rohstoffpreise, die nach Europa gelangen, spiegelten diesen Anstieg
nicht wider. Ein Ausgangspunkt fiir die Reise solcher Waren kénnte schon bald fiir Kopfzerbrechen auf
dem komplizierten globalen Schachbrett sorgen, wenn 2024 die Wahlen in Taiwan anstehen. Die
"rebellische" Inselprovinz kann eine Bedrohung fiir die instabilen sino-amerikanischen Beziehungen
darstellen, da diese Gewasser schon seit einiger Zeit in Aufruhr sind und die jlingste Geschichte lehrt, dass
interne Krisen zu Aggressionen gegenliber Nachbarlandern fihren kénnen. Dies ware nicht nur ein
weiteres diplomatisches Debakel, sondern auch eine Katastrophe fiir den Weltmarkt, denn Taipeh spielt
eine entscheidende Rolle bei der Herstellung wichtiger High-Tech-Komponenten, wie die Covid-Zeiten
gezeigt haben.

Wie aus dem Umbasierungschart hervorgeht, war die Performance im Jahr 2023 fir Metalle tiberwiegend
negativ, wenn auch etwas uneinheitlich.
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Der neu berechnete LME-Index sank seit dem ersten Handelstag um 5 %, Nickel war seit dem ersten Tag
immer niedriger, Kupfer war neben dem € der einzige echte Gewinner.

Prozentuale

Verdanderung Datum Hoch Datum Tief
KUPFER 2,85% 18-Jan-2023 23-0Okt-2023
NICKEL -46,65% 03-Jan-2023 27-Nov-2023
€/S 4,65% 18-Jul-2023 03-Okt-2023
ZINK -11,46% 26-Jan-2023 25-Mai-2023
ZINN -0,23% 26-Jan-2023 17-Mar-2023
LME TAGESINDEX -5,28% 26-Jan-2023 05-0Okt-2023
FTSE KERN Index -2,35% 14-Sep-2023 31-Mai-2023

Auf breiterer Ebene stiegen die LME-Bestande im Jahr 2023 um 69 % und damit so stark wie seit 2012
nicht mehr. Obwohl dies beeindruckend aussieht, liegen die 1.109.449 Tonnen immer noch um mehr als
unter der Jahresperformance vor der
Basismetallkomplex nicht der schlechteste, Energie und Getreide hatten ein noch schlechteres Jahr;

ein Drittel Corona-Pandemie. Insgesamt war der

Edelmetalle und weiche Rohstoffe (Zucker, Kaffee, Kakao usw.) verzeichneten dagegen gute Gewinne.

Um auf die monatliche Performance zuriickzukommen, war die allgemeine Notiz ziemlich kompliziert:
"Am 14. Dezember 2023 verbietet das Vereinigte Kénigreich die Einfuhr, den Erwerb, die Lieferung und
die Lieferung einer Reihe von Metallen aus Russland, darunter Kupfer, Nickel, Aluminium, Blei und Zink,
direkt oder indirekt. Es wird erwartet, dass sich dieses Verbot in erster Linie auf den physischen Handel
auswirken wird, wobej die Erteilung einer Handelslizenz den weiteren Handel an der LME ermdéglicht,
sofern die Optionsscheine nicht annulliert oder zuriickgezogen werden, wodurch das Risiko besteht, dass
die Lieferung von Metallen russischer Herkunft an das Vereinigte Kénigreich ausgel6st wird. Die
Handelslizenz gilt auch fiir LME-Mitglieder und -Kunden. Diese Verschérfung des Sanktionsregimes
kénnte die Ursache fiir den sprunghaften Anstieg der LME-Lagerbestiinde gewesen sein, die am 18.
Dezember um 13,5 % anstiegen. Im Monatsvergleich stiegen die Aluminiumvorrdite der Borse trotz eines
leichten Abwidrtstrends in der ersten Monatshdlfte um 19,5 % auf 549 kt. Andere LME-Lagerbestcinde, in
denen Metalle russischer Herkunft einen erheblichen Anteil am Gesamtvolumen haben, stiegen im Monat
an. Die Nickel-Lagerbestédinde an der LME stiegen im Monatsvergleich um 38,2 % (+30,3 % im Zeitraum
18.-29. Dezember). Einem LME-Bericht vom 30. November zufolge stammten 78,8 % des gesamten
Primdraluminiums in den LME-Lagerbestéinden aus Russland und 25,6 % des Nickels.
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Es ldsst sich nicht feststellen, wie viel von dem genannten Anstieg auf Metall russischen Ursprungs
zuriickzufiihren ist, aber Zink und Blei, fiir die an der LME keine offenen Tonnagen russischen Ursprungs
gemeldet werden, verzeichneten beide einen Riickgang ihrer LME-Lagerbesténde im Monatsvergleich.
Kupfer war ein Ausreifler, da seine LME-Lagerbesténde um 4,5 % im Monatsvergleich zuriickgingen, ohne
dass die Notierung nach dem 15. Dezember sichtbar anstieg, obwohl 40 % der Kupferbestéinde an der
Bérse russischen Ursprungs sind. Trotz des Anstiegs der LME-Lagerbestéinde kénnten die Metallpreise
jedoch gestiegen sein, da die Befiirchtung besteht, dass ein erheblicher und méglicherweise steigender
Anteil dieser Bestéinde einem Teil des Marktes nicht zur Verfiligung stehen wird." (Societe Generale)

Die Kursentwicklung unserer vier Lieblingsmetalle ist wie folgt zu sehen:

HOCH TIEF
KUPFER $8.716 am 28. $8.238 am 6.
ZINK $2.675 am 29. $2.376 am 11.
NICKEL $17.375 am 15. $16.095 am 5.
ZINN $25.800 am 28. $23.335am 1.

Kupfer begann mit einem merkwirdigen Ausschlag, als die groflen Hoffnungen gleich am ersten
Handelstag die Marke von 8.600 S durchbrachen, beendete den Handel aber fast unverdndert. Am
nachsten Tag gab es einen kurzen Schluckauf, der die Preise um 200 $ nach unten zog und die Schwéche
der Hoffnungen fiir Ende 2023 verdeutlichte. "Kupfer und Nickel fielen, da die Industriemetalle einen Teil
der Gewinne wieder aufholten, die durch den Optimismus, dass die US-Notenbank einer Zinssenkung
néher kommen wiirde, ausgelést worden waren. Die Auflerungen von Powell wurden zunéichst so
interpretiert, dass sie die Chancen auf eine Lockerung der Geldpolitik Anfang néchsten Jahres erhéhen.
Risikopapiere, einschliefSlich Industrierohstoffe, begannen diese Woche jedoch mit einer vorsichtigeren
Note, da die Anleger den Zeitpunkt eines méglichen dovishen Schrittes der Fed neu bewerteten und die
wahrscheinliche Stdrke der Weltwirtschaft aufSerhalb Chinas im néichsten Jahr abwdgten. Die Nachfrage
nach Metallen wird sich weiter abschwéichen, da sich die Auswirkungen der angespannten
Kreditbedingungen in den grofsen Volkswirtschaften bemerkbar machen, so die Analysten der Citigroup
Inc. einschliefSlich Max Layton und Wenyu Yao in einer Notiz. Es sei unwahrscheinlich, dass die
Auswirkungen der chinesischen Konjunkturprogramme den Druck der Industrieldnder im Jahr 2024
volistindig ausgleichen kénnten." (Bloomberg).
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Der Riickgang fuhrte wenige Tage spater zum Monatstief, und von da an setzte Kupfer seinen Kurs mit

einem kontinuierlichen Anstieg fort, der Mitte Dezember erneut durch die Erwartung einer Zinssenkung
um 75 Punkte durch die FED im Jahr 2024 ausgel6st wurde.

Zink entwickelte sich im Dezember wirklich gut und legte um fast 7 % zu. Zunachst litt das Metall unter
dem negativen Trend Ende November und durchbrach daher die 2,5005- und die 2,4005-Linie, die zur
Monatsmitte ihren Tiefpunkt erreichte. Von da an zeigte sich Zink sehr widerstandsfahig und stieg bis zum
Jahresende bis auf knapp 2.700$ an. Nach einem unruhigen Vormonat mit steigenden Lagerbestinden
und einem Anstieg der chinesischen Produktion um fast 9 % wurde der Preisanstieg durch
Produktionsstopps unterstitzt. Die Baoji-Hutte im 6stlichen Shaanxi wurde ohne einen klaren Zeitplan fir
die Wiedereroffnung geschlossen, und Bolidens irische Tara-Mine wird ihren Betrieb erst 2024 wieder
aufnehmen, was den Relative-Strenght-Index fast auf das Gberkaufte Niveau von 70 Punkten brachte. Der
monatliche Durchschnittspreis sah fiir Zink etwas heikel aus, in $ ausgedriickt war die Performance im
Vergleich zum November sogar flach. Der Wechselkurs verzeichnete einen schwacheren Dollar, so dass
das Metall knapp unter 2.300 € oder 2,5 % niedriger schloss.

Nickel beendete das Jahr 2023 mit einem weiteren Preisriickgang fiir den monatlichen Trend, dem
Durchschnittspreis, sowohl in S als auch in €; das Metall gehdrte zu den schlechtesten Einzelperformern
auf verschiedenen Markten und fiel seit Juli kontinuierlich. "Seit Jahresbeginn ist der LME-Nickelpreis um
44,3 % und der SHFE-Nickelpreis um 35,4 % gesunken, was das Metall zum schlechtesten Performer im
gesamten Nichteisenmetallkomplex an den beiden Bdrsen macht. In Indonesien wurde in den letzten
Jahren massiv in die nachgelagerte Nickelproduktion investiert, und auch einige chinesische Hersteller
haben im vergangenen Jahr ihre Nickelkathodenproduktion hochgefahren, was zu einem Uberschuss auf
dem globalen Nickelmarkt gefiihrt hat. "Das Nickelangebot nimmt weiter zu, aber der Verbrauch hat sich
nicht verbessert. Das Uberschussmuster hélt an, und Nickelangebot und -nachfrage sind riickléiufig", so
Huatai Futures in einem Bericht. (Reuters)

Der Juli war eigentlich ein weiterer negativer Wendepunkt fir Nickel, obwohl der zunehmende globale
Bedarf an dem Metall fiir Elektrofahrzeuge und die Energiewende im Allgemeinen in den letzten zwei
Jahren eher ein Uberangebot als ein Defizit darstellte. In friiheren Kommentaren haben wir das Problem
des Klasse-1-Materials und des Nickel-Roheisens insbesondere fiir den ferndstlichen Markt angesprochen;
hinzu kam der fast 40%ige Anstieg der russischen Lagerbestande im Dezember sowohl in den asiatischen
als auch in den europdischen LME-Lagern.



"Ein historischer Uberschuss in China begann sich in den LME-Lagerbesténden bemerkbar zu machen,

nachdem die Marken Huayou und GEM Anfang des Jahres zur Lieferung an der Bérse zugelassen wurden.
Derzeit verfiigen diese beiden Marken (iber eine kombinierte Jahreskapazitit von 46,6kt, die im Juli und
November zur Lieferung in die Lagerhéuser der Bérse zugelassen wurden. Nickel mit Ursprung in China
war in den LME-Bestandsdaten fiir 2023 bis August nicht enthalten, doch ist die Zahl bis zum letzten
Bericht der Bérse auf 3,2kt gestiegen, obwohl die LME-Lagerbestinde im Jahresvergleich bis November
um 9,1kt gesunken sind. Die LME-Bestinde stiegen im Dezember um 17,7kt auf 64,1kt. Die lieferbaren
Bestdiinde der SHFE stiegen um 1,8kt auf 13,8kt". (Societe Generale)

Zinn war im Dezember der beste Wertentwickler und machte fast das Doppelte der Verluste des
Vormonats wieder wett.

Der Monat begann mit der zweitniedrigsten Jahresmarke im Bereich von 23.000 S, aber die Preise
arbeiteten sich um fast 3.000 $ nach oben. Die Lagerbestinde blieben ziemlich unverandert, die Mengen
in Shanghai stiegen, wahrend die LME-Bestande zuriickgingen, aber die Fundamentaldaten waren immer
noch der Grund fiir den Preisanstieg. Dies scheint durch den Zusammenhang zwischen den indonesischen
Raffinadezinnausfuhren bestéatigt zu werden, die zeitgleich mit einem Preisriickgang um 42 % stiegen,
wahrend die prozentuale Verdanderung im Dezember um 22 Prozentpunkte geringer war.



