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Es war nicht nur eine "Sell in May and Go Away"-Anlagestrategie 
(https://en.wikipedia.org/wiki/Sell_in_May), die die Märkte nach unten zog, sondern 
"Rezessionssorgen, höhere Zinsen und eine Heilung der globalen Lieferketten haben zu dem 
größten Lagerabbau geführt, den der Rohstoffkomplex je erlebt hat" (Bloomberg). 
 
Kein Sektor wurde verschont: Energie fiel um fast 10 %, Basismetalle um 7 %, Getreide um 3 %, 
Weich- und Edelmetalle um 2 % und Viehbestände um fast 1 %. Infolgedessen sank der Reuters-
Jefferies-CRB-Index sogar unter den Tiefststand vom März und erreichte ein 15-Monats-
Negativhoch. Der LME-Index schnitt "besser" ab und rutschte in Richtung des Tiefs vom 
November 2022. 
 
Um die dritte Handelswoche herum hatten die meisten Rohstoffe ihren Tiefpunkt erreicht (Öl 
begann seinen Abstieg auf 68 $ pro Barrel). Natürlich sorgte die Einigung über die US-
Schuldenobergrenze für Unsicherheiten in der größten Volkswirtschaft der Welt, aber 
hauptsächlich war es der schlafende chinesische Riese, der für ein schlechteres Bild sorgte. Der 
Einkaufsmanagerindex lag im Mai mit 48,8 Punkten unter der Schwelle von 49,2 Punkten und 
näherte sich damit der 50-Punkte-Schwelle, unterhalb derer der Index einen Rückgang anzeigt. 
Darüber hinaus waren die Einzelhandelsumsätze, die Industrieproduktion und der immer wieder 
problematische Immobilienmarkt im April ebenso rückläufig wie die chinesischen Aktien und 
der Yuan.   
 
Die europäische Wirtschaft wurde durch die niedrigen Einkaufsmanagerindizes in allen Ländern 
und die offizielle Feststellung, dass sich die größte Volkswirtschaft, Deutschland, in einer 
Rezession befindet, hart getroffen. Der € verlor gegenüber dem US-Dollar 4 % und fiel von 1,1 
auf 1,06. 
 
Auf dem Markt scheint es eine doppelte Sichtweise zu geben, die sich von der kurz- bis 
langfristigen Sicht auf die Basismetalle unterscheidet. "Einige Investmentbanken haben ihre 
Prognosen für das chinesische BIP-Wachstum in diesem Jahr nach unten korrigiert, was die 
Aussichten für die Kupfernachfrage in diesem Land noch besorgniserregender macht. JP Morgan 
senkte seine BIP-Wachstumsprognose für das Gesamtjahr für China von 6,4 % auf 5,9 %. Barclays 
senkte seine BIP-Wachstumsprognose für China 2023 von 5,6 % auf 5,3 %. Andere, darunter UBS 
und Morgan Stanley, behielten ihre Prognose für 2023 bei, da Peking möglicherweise zusätzliche 
Konjunkturmaßnahmen zur Stützung der Wirtschaft ergreifen wird.   
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Zu den längerfristigen Aussichten: "Der neue Energiesektor könnte sich rasch entwickeln, was zu 
einem erheblichen Anstieg der Industriemetalle für neue Energien, einschließlich Kupfer, Nickel 
und Kobalt, führen wird. Wir könnten sehen, dass Chinas NEV-Industrie ihr schnelles Wachstum 
beibehält, selbst nachdem die Zentralregierung ihre Subventionen für EVs im Dezember letzten 
Jahres eingestellt hat. Goldman Sachs erwartet, dass die robuste grüne Nachfrage in den 
nächsten Jahren zu steigenden Defiziten führen und die Preise auf Rekordhöhen treiben wird (ICBC 
Standard Bank). 
 
Seit Mai sind alle Basismetalle in den negativen Bereich gerutscht. Hier ist ihre monatliche 
Entwicklung: 

      HOCH                                          TIEF 

KUPFER                        $ 8.770,15 am 2.                   $7.867 am 24. 

ZINK                               $2.696,5 am 5.              $2.215 am 25.  

   NICKEL                           $25.420 am 3.         $20.310 am 31.  

ZINN                               $26.851 am 3.                     $23.700 am 24. 

 
 
"Auf der CESCO-Woche, die Anfang des Jahres in Chile stattfand, äußerten die Akteure der 
Kupferindustrie ihre Erwartung einer längerfristig stärkeren Kupfernachfrage und ihre Besorgnis 
über eine mögliche Angebotslücke. Ein sich verengender Kupfermarkt wird den Metallpreis ab 
2024 in die Höhe treiben. Goldman Sachs vertrat die Ansicht, dass 60 % des Wachstums der 
Kupfernachfrage in den kommenden Jahren auf den grünen Bedarf zurückzuführen sein werden, 
und prognostiziert einen Kupferpreis von 15.000 $/t bis 2025" (ICBC Standard Bank). 
 
Ende Mai revidierte selbst die äußerst optimistische Investmentbank ihre Prognose nach unten, 
nachdem Kupfer seine Verluste um über 4 % (schlechteste Jahresperformance) ausweitete und den 
niedrigsten Stand seit November 2022 erreichte. Es handelte sich um eine zweistufige Bewegung, 
bei der die Unterstützung von 8.500 $ am 11. Mai mit einem Tagesverlust von 350 $ 
durchbrochen wurde und dann am 24. Mai ein weiterer wichtiger Rückgang unter 8.000 $ 
erfolgte. Der erste Alarm ertönte, als: "Chinas Verbraucherinflation verlangsamte sich im April 
auf das schwächste Tempo seit zwei Jahren, während die Erzeugerpreise weiter in die Deflation 
fielen, was die Debatte darüber anheizte, ob weitere politische Stimuli erforderlich sind". 
(Bloomberg)  
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Der Umschwung an den Märkten war gewaltig, falls Sie den Anfang des Kommentars verpasst 
haben: Es war der größte Abbau von Rohstoffvorräten, den der Komplex je erlebt hat. 
 
Kupfer, das in Bezug auf die Wahrscheinlichkeit der Entwicklung der Weltwirtschaft an der Spitze 
der Basismetalle steht, schnitt zwar nicht am schlechtesten ab, verlor aber dennoch über 4 %. 
Was die Lagerbestände anbelangt, so gingen vom Abbau der Bestände weltweit unterschiedliche 
Signale aus. Die SHFE-Lager verzeichneten einen Abfluss von 50 000 Tonnen, während der LME-
Index um 35 000 Tonnen höher schloss. In Anbetracht der Tatsache, dass der erstgenannte Index 
seit einigen Monaten sein eigenes Spiel mit den Lagerbeständen treibt, wollen wir uns auf den 
letztgenannten Index beschränken.  Der Anstieg der Lagerbestände führte dazu, dass die Cash-to-
3-Month-Spreads einen erstaunlichen Contango von 66 $ erreichten. 
 
"Der Spread zeigt, dass der Markt den größten Contango seit 1994 aufweist.  Die Ausweitung des 
Spreads kommt, nachdem Kupfer letzte Woche auf ein Sechsmonatstief gefallen ist, da die 
globalen Rezessionsängste zunehmen und das erste Treffen der asiatischen Metallbranche nach 
der Pandemie zur Vorsicht hinsichtlich der Nachfrageaussichten Chinas mahnte. Die LME-
Lagerbestände des wichtigen Industrie- und Energie-Übergangsmetalls haben sich im 
vergangenen Monat fast verdoppelt, wobei die Straffung der US-Geldpolitik und eine 
enttäuschende Erholung der chinesischen Nachfrage die Stimmung belasten." (Bloomberg)   
 
Auch die Fonds haben sich von Kupfer abgewandt: Die Nettoposition des LME-Kontrakts ist zum 
ersten Mal seit Juni 2020 negativ, und die Anleger der CME sind noch länger negativ gestimmt. 
 
 
Zink verlor im Mai 15 % und erlebte damit den fünften negativen Monat. Die Preise begannen 
Mitte Januar zu fallen und sanken auf ein fast 3-Jahres-Tief. Trotz eines positiven Monatsbeginns 
war der Rückgang beständig und durchbrach wöchentlich die 100 $-Marke, um fast 2.200 $ zu 
erreichen, während der durchschnittliche Monatspreis unter 2.300 € fiel (fast -10 % gegenüber 
April).  
Wir haben bereits früher über die Zinkkrise berichtet; trotz der Produktionsstopps in Europa 
aufgrund der Energiekrise nach dem Krieg in der Ukraine hat sich die Situation in letzter Zeit nicht 
geändert.     
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"Zink, das zur Verzinkung von Stahl und für Metallgussteile in einer Reihe von Industrien 
verwendet wird, ist ein guter Indikator für den Automobil- und Bausektor, insbesondere in China. 
Die Preise sind seit Anfang April um 20 % gefallen. Abgesehen von einem pandemiebedingten 
Einbruch im Jahr 2020 liegt er nahe dem niedrigsten Stand seit 2016. Sogar der große Rohstoff-
Bulle Goldman Sachs Group Inc. wechselte kürzlich zu einer pessimistischen Sicht auf Zink und 
prognostiziert nun ein Überangebot in diesem Jahr, nachdem zuvor ein Defizit bestand. Die Bank 
sieht einen historischen Überschuss von 659.000 Tonnen im Jahr 2025." (Bloomberg) 
 
Um bei diesem Thema zu bleiben: Das vorherrschende Narrativ der Materialknappheit hat die 
Preise in den letzten Jahren immer weiter nach oben getrieben. Zu Beginn der Pandemie befand 
sich Zink auf einem 5-Jahres-Tief, und aufgrund der durch die Covid-Krise bedingten mangelnden 
Nachfrage begannen die Lagerbestände massiv anzusteigen, von 50 000 Tonnen Anfang 2020 auf 
fast 300 000 Tonnen ein Jahr später. Als die Beschränkungen gelockert wurden und die Märkte 
sich wieder erholten, kam es zu einer erheblichen Schieflage; trotz der Preiskorrekturen im Jahr 
2022 gingen die Bestände unaufhörlich zurück und erreichten mit 15 600 Tonnen einen neuen 
Negativrekord. In den letzten drei Jahren gab es (und gibt es immer noch) eine beherrschende 
Stellung von Optionsscheininhabern an der LME; ein und zeitweise zwei große Akteure hielten 
zwischen 50 und 80 % des weltweit zur Lieferung vorgesehenen Materials; die Unwirklichkeit 
dieser mysteriösen Bewegungen wurde Ende Mai erneut deutlich. 
 
Es gibt nur 3 LME-Lagerhäuser, die Zinkbarren lagern, und alle befinden sich in Asien; in nur zwei 
Tagen gab es in Singapur und im Hafen von Klang in Malaysia einen "Zufluss" von 30.000 Tonnen, 
was die weltweiten Lagerbestände um 60 % erhöhte und die Cash-to-3-Months-Spreads auf einen 
Jahresrekord von 19 $ Contango brachte. 

 

 

Nickel schnitt mit einem Verlust von über 15 % sogar noch schlechter ab als Zink und verdoppelte 
den Wert in Bezug auf die bisherige Jahresperformance. Von seinem Höchststand gegen Ende des 
Monats ging es steil bergab, wobei die Marke von 1.000 $ kontinuierlich nach unten 
durchbrochen wurde und fast 20.000 $ erreichte. Das waren schlechte Nachrichten für Nickel, die 
den gesamten Index nach unten zogen und wenig Hoffnung auf eine baldige Erholung machten.  
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"Die Gewinne an der London Metal Exchange fielen im Jahr 2022 auf den niedrigsten Stand seit 
acht Jahren, da der massive Short Squeeze, der den Nickelmarkt im März zum Erliegen brachte, 
seinen Tribut forderte. Der Jahresgewinn der LME fiel laut Jahresbericht um 27 % auf 56,1 Mio. 
USD und damit auf den niedrigsten Stand seit einer Erhöhung der Handelsgebühren im Jahr 2015. 
Der Rückgang ist in erster Linie auf geringere Volumina zurückzuführen, die um 7,5 % 
zurückgingen, da sich die Händler nach der einwöchigen Aussetzung des Nickelmarktes von der 
Börse zurückzogen, sowie auf gestiegene Ausgaben für Rechts- und andere professionelle 
Gebühren." (Bloomberg) 

 

In der letzten Maiwoche gab es auch die Nachricht, dass die chinesischen Raffinadeprodukte auf 
ein 20-Jahres-Tief gefallen sind: "Die Edelstahlwerke des Landes bevorzugen jetzt Nickel-Roheisen 
(NPI), eine Zwischenform des Metalls, die wiederentdeckt wurde, als der Nickelpreis 2007 auf 
51.800 $ pro Tonne anstieg. Der größte Lieferant ist Indonesien. Chinas aufstrebender Sektor für 
Elektrofahrzeugbatterien benötigt ebenfalls kein hochreines raffiniertes Metall der Klasse I. Es 
importiert immer größere Mengen anderer Nickelzwischenprodukte, die ebenfalls größtenteils aus 
Indonesien stammen. Die beiden Länder sind dabei, die globale Nickellandschaft umzugestalten. 
Indonesien fährt die Produktion von Klasse-II-Produkten wie NPI und Ferronickel hoch und 
ermöglicht es China, sich physisch vom Markt für raffiniertes Metall der Klasse I abzukoppeln." 
(Reuters) 

 

Die negative Stimmung kam weiterhin aus Südostasien; Indonesien hat eine potenzielle 
Exportsteuer auf Eis gelegt und damit die Preiserholung nicht unterstützt, und ein Analyst von 
Macquarie sagte voraus, dass "der Nickelmarkt in diesem Jahr einen Überschuss von 142.000 
Tonnen aufweisen könnte: "Der Nickelmarkt könnte in diesem Jahr einen Überschuss von 142.000 
Tonnen aufweisen, gegenüber 111.000 Tonnen im Jahr 2022, als das Angebot weltweit einen 
Rekordzuwachs verzeichnete. Es wird erwartet, dass sich der Überschuss bis 2026 auf 187.000 
Tonnen ausweitet, bevor er 2027 auf 40.000 Tonnen zurückgeht, wobei der größte Teil des 
Angebotszuwachses auf Nickel der Klasse 2 entfällt", sagte Lennon auf der SMM Indonesia Nickel-
Cobalt-Konferenz in Jakarta. Die International Nickel Study Group (INSG) sah ebenfalls einen 
großen Überschuss an Primärnickel in diesem Jahr, der auf 293.300 Tonnen geschätzt wird, 
gegenüber einem Überhang von 105.200 Tonnen im Jahr 2022, sagte INGS-Forschungsdirektor 
Ricardo Ferreira auf derselben Konferenz." (Reuters) 
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Zinn verlor im Mai gerade einmal 2 %, was der erste Rückgang seit drei Monaten war und im 
Vergleich zu den Mitbewerbern wie ein Witz klingt. Die Entwicklung im bisherigen Jahresverlauf 
ist leicht positiv, "die relative Preisstabilität kann auf unterstützende Faktoren auf der 
Angebotsseite zurückgeführt werden. In diesem Zusammenhang veröffentlichte die Regierung des 
Bundesstaates Wa in Myanmar letzten Monat einen umfassenden Umsetzungsplan für die 
geplante Einstellung aller Bergbauaktivitäten ab dem 1. August 2023. Das Dokument bekräftigt 
die Entschlossenheit der Regierung, nicht nachhaltige Bergbaupraktiken zu beenden, die zu 
Ressourcenverschwendung, Umweltverschmutzung und Sicherheitsbedenken bei den Arbeitern 
geführt haben, lässt dem Sektor aber auch eine Ausstiegsmöglichkeit, wenn die Minen sich 
bessern. Da China in hohem Maße auf Myanmar als Hauptlieferant von Zinnerz angewiesen ist 
(fast 80 % der chinesischen Zinnvorräte), könnte die Beschränkung - sollte sie eintreten - für den 
Markt schwerwiegende Folgen haben, insbesondere nachdem alle vorhandenen 
Konzentratreserven abgebaut sind." (MAREX) 




