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Der Februar sah wie ein verlängerter Blauer Montag aus und setzte die Traurigkeit des Januars von Anfang bis Ende 
fort. Alle Märkte gaben frühere Gewinne wieder ab, wobei es im Energiesektor (der niederländische Frontmonats-
Erdgaspreis fiel unter das Niveau vor dem Ukraine-Krieg auf 55€/Megawattstunde), bei den Edelmetallen (-9%) und 
den Basismetallen (-5,5%) zu starken Rückschlägen kam. Der Hauptbeweger an den Märkten scheint der Dollar 
gewesen zu sein, oder besser gesagt die Federal Reserve Bank, angesichts einer anonymen chinesischen Aktion 
nach dem Rausch der Goldenen Woche.  
 
"Beobachter beginnen endlich, Verbesserungen zu erkennen, die den nächsten Anstieg der Preise einläuten könnten, 
nachdem der Glaube der Bullen an die Rückkehr Chinas durch den enttäuschenden Verbrauch der letzten Wochen 
auf die Probe gestellt wurde.   Der wöchentliche Anstieg der Kupfer- und Aluminiumbestände hat sich verlangsamt 
"und scheint kurz vor einem Wendepunkt zu stehen", so JPMorgan Chase & Co. obwohl die Bank anmerkt, dass die 
Verbesserung des Verbrauchs "relativ allmählich erfolgt ist und die Nachfrage eindeutig noch nicht auf allen 
Zylindern läuft." 
 
Der Dollar-Index stieg um mehr als 3,5 % und erreichte fast 105 Punkte, was den Euro gegen Monatsende von 1,1 
auf trübe 1,05 fallen ließ. Man könnte die Entwicklung des Greenback fast mit der der Basismetalle in umgekehrter 
Richtung vergleichen: 
 

    HOCH                                   TIEF 
 KUPFER $ 9.260 am 1 $8.670 am 27. 
 ZINK $3.425 am 1 $2.939 am 27. 
  NICKEL $30.730 am 1. $24.280 am 26. 
    ZINN $29.880 am 1. $24.805 am 28. 
 
"Die US-Notenbanker haben die Zinssätze um einen Viertelpunkt angehoben und sich damit nach einer Anhebung 
um einen halben Punkt im Dezember und vier aufeinanderfolgenden Erhöhungen um jeweils 75 Basispunkte 
zurückgehalten. Durch diesen Schritt wurde der Leitzins in eine Spanne von 4,5 % bis 4,75 % angehoben. Vor der 
Sitzung rechneten die Geldmärkte mit Zinssenkungen in der zweiten Hälfte des Jahres 2023. Seit der Sitzung haben 
die Anleger ihre Erwartungen für den Höchststand der Zinssätze auf etwa 5,33 % erhöht, bevor am Mittwoch (22. 
NDR) das Protokoll veröffentlicht wird" (The Economic Times).  
 
"Es handelt sich um die aggressivste Straffung der Fed seit Jahrzehnten, und die US-Einzelhandelsumsätze sind auf 
einem Allzeithoch, die Arbeitslosigkeit auf einem 43-Jahres-Tief, die Zahl der Beschäftigten stieg im Januar um mehr 
als 500.000 und die CPI/PPI-Inflation hat sich wieder beschleunigt", so die Analysten der BofA. "Das ist eine Mission 
der Fed, die noch lange nicht erfüllt ist." (Reuters) 
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Kupfer war das beste unter den vier von uns untersuchten Metallen, aber immer noch schwächer als im Januar. Der 
durchschnittliche Monatspreis blieb dagegen aufgrund des stärkeren US$ unverändert bei 8350€/Tonne. Was die 
Währungen betrifft, so war das rote Metall in den ersten zwei Wochen ein Nachahmer des Euro/$-Kurses, der in 
der ersten Woche von seinem früheren Höchststand abfiel und dann den Tageswert von 8,800$ testete. Der Trend 
wich in der zweiten Februarhälfte ab, als der Euro fiel und Kupfer bis auf 9,200 $ anstieg, doch eine scharfe 
Korrektur am Monatsende brachte alles wieder auf die vorherige Grafik zurück. "Kupfer fiel vom höchsten Stand 
seit drei Wochen zurück, da sich die Anleger auf eine Fortsetzung der aggressiven Zinserhöhungen durch die Federal 
Reserve vorbereiteten.  Die Basismetalle gaben nach, nachdem die Wirtschaftsdaten darauf hindeuteten, dass die 
Fed ihre restriktive Haltung beibehalten muss, um die größte Volkswirtschaft der Welt abzukühlen. Die Aussicht auf 
höhere Kreditkosten kompensiert den Optimismus, dass die chinesische Metallnachfrage nach der Abschaffung 
von Covid Zero und dem Abklingen einer Viruswelle wieder anzieht.“ (Bloomberg, 22. Februar) 
 
Die Lagerbestände stiegen weltweit an, obwohl das historische Muster eines Rückgangs an der LME und der Comex 
(jeweils 11.000 Tonnen) beibehalten wurde, während das Volumen in Shanghai höher war. Selbst wenn man die 
Abwesenheit Chinas während der goldenen Woche Ende Januar berücksichtigt, als die frischen Lagerbestände um 
100.000 Tonnen anstiegen, verzeichnete die SHFE einen weiteren Zufluss von 25.000 Tonnen.    
 
 
Der Zinkpreis entsprach fast genau dem €/$-Wechselkurs (lila in der Reuters-Grafik).  Die Schlussbilanz wies einen 
Verlust von 11 % auf; der Rückgang begann Ende Januar, und die Abwärtskurve hielt an, wobei 3,250$ und 3,000$ 
nach unten durchbrochen wurden, was zu einem der schlechtesten Monate der letzten Jahre führte. Trotz eines 
kurzen Rückgangs um Mitte Februar setzte Zink seine Talfahrt fort, die durch positive Fundamentaldaten und 
Anzeichen einer Erholung von den jüngsten Produktionsstillständen unterstützt wurde.  
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Zwei europäische Schmelzhütten nahmen die Produktion nach der energischen "höheren Gewalt" wieder auf, und 
auch die Lagerbestände stiegen von dem gefährlichen Rekordtief von 15.600 Tonnen an der LME an. Ein Zufluss in 
Singapur brachte die endgültige Tonnage auf über 33.000 Tonnen; dies ist der einzige Standort, an dem 
ordentliches Material verfügbar ist, da Dubai unter 1.000 Tonnen festsitzt und Taiwan einen Materialabfluss hatte, 
der die Anzahl unter 10.000 Tonnen senkte. Die SHFE schöpfte Hoffnung und erreichte nach neun Monaten wieder 
100.000 Tonnen und überschritt die Marke von 120.000 Tonnen.     
 
 
Nickel erlitt ein heftiges Debakel, verlor fast 20 % und fiel unter den gleitenden Durchschnitt von 50, 100 und 200 
Tagen. Es gab mehrere Faktoren, die den Nickelmarkt weiterhin belasten könnten: Das russische Material wurde 
nicht wie andere Rohstoffe verboten (Nickel ist der größte Produzent weltweit), so dass keine 
Versorgungsunterbrechung zu erwarten ist. Darüber hinaus hat die International Nickel Study Group offiziell einen 
Überschuss von 112.000 Tonnen im Jahr 2022 festgestellt, was trotz der unersättlichen Nachfrage nach 
elektronischen Fahrzeugen fast ein Jahrzehntrekord ist. Ein weiterer Grund "könnte darin liegen, dass der Markt 
dank des zunehmenden Angebots an Klasse-II-Material, das jetzt den Markt überschwemmt, eindeutig überversorgt 
ist. Tatsächlich entfallen derzeit rund 70 % der physischen Nickelversorgung auf die Klasse II, die offensichtlich mit 
einem Preisabschlag gegenüber der LME gehandelt wird. Diese Abschläge werden angesichts des Anstiegs der 
Klasse-2-Produktion immer größer und führen ironischerweise dazu, dass auch die LME-Notierungen für die Klasse I 
sinken. Wie Andy Home von Reuters bemerkt: "Es gibt nicht mehr nur einen Nickelpreis, sondern viele". Fastmarkets 
wittert eine Chance und hat einen Index zur Erfassung der MHP-Preise eingeführt, während die CME Group plant, 
einen Nickel-Kontrakt der Klasse I einzuführen, der auf der Grundlage der von der britischen Global Commodities 
Holdings" (MAREX) erhobenen Preise abgewickelt wird. 
 
 
Zinn war im Februar der zweitschwächste Wert, der die Gewinne vom Januar mit einem Rückgang von fast 30.000 
$ auf unter 25.000 $ wieder wettmachte. Es gab keine schockierenden Nachrichten, Zinn folgte einfach dem 
Ausverkauf der Metalle und der ausbleibenden Nachfrageerholung aus China. Während die LME-Bestände nahezu 
unverändert blieben, stiegen die Bestände in Shanghai um fast 2.000 Tonnen und erreichten knapp 9.000 Tonnen. 
Dementsprechend entwickelten sich auch die Handelsspannen: Am 14. Februar wurden Zinn-Kassakontrakte an der 
Londoner Metallbörse mit einem Abschlag von 219 $ gegenüber Dreimonats-Futures gehandelt, was die größte 
Spanne seit Dezember 2007 darstellt. Abschläge bei Kassakontrakten sind ein gängiger Indikator für eine 
Angebotsverknappung" (Bloomberg). 
 
 
 
 
 




