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Wenn man bedenkt, dass wir gerade das erste Quartal 2023 beendet haben, sieht es alles 
in allem immer noch ziemlich gut aus; der LME-Index stieg um 1,6 %, während der 
Reuters-Jefferies-CRB-Index mit einem Verlust von fast 1 % abschloss. Im März setzte sich 
der im Februar verzeichnete Abwärtstrend fort, und beide Indizes gaben um fast 2 % bzw. 
1,3 % nach. Der Januar war sehr optimistisch, da die Welt mit Spannung auf die Rückkehr 
Chinas zur Normalität blickte, die jedoch bald wieder verschwand, sobald das asiatische 
Kraftzentrum von seiner Goldenen Woche zurück war. (Tatsächlich erfolgte die 
Wiederaufnahme und Anpassung der Nullzinspolitik erst nach umfangreichen und 
beispiellosen Protesten). Der März könnte für die Baisse-Stimmung ein doppelter Schlag 
gewesen sein, wenn man bedenkt, dass sich nicht nur die Marktstimmung verschlechterte, 
sondern die Anleger auch echtes Geld verloren. 

 

Die Silicon Valley Bank und die Signature Bank sind nun Geschichte; First Republic scheint 
den gleichen Weg einzuschlagen, während in Europa die UBS Group in extremis die Credit 
Suisse im Rahmen eines staatlich unterstützten Deals aufkaufte, nachdem letztere in 
Konkurs gegangen war. Die Kosten für die Versicherung von Bankschulden gegen das 
Risiko eines Zahlungsausfalls stiegen drastisch an, und andere Institute, darunter die 
Deutsche Bank, verzeichneten schwere Verluste. 

All dies führte in den ersten vierzehn Tagen des März zu Risikoaversion und 
Desinvestitionen in Rohstoffe. Alle Sektoren waren rückläufig, mit Ausnahme der 
Edelmetalle (fast +9 %), die in Krisenzeiten natürlich als sicherer Hafen dienen.      

Die Fed wurde kritisiert und teilweise zum Sündenbock für die Bankenkrise gemacht, da 
die Zinserhöhungen von den großen Anleihegläubigern falsch gehandhabt wurden; trotz 
der Widerstandsfähigkeit der Märkte bleiben die Aussichten ungewiss, da andere 
Schwergewichte bald in Gefahr sein könnten.  

 

Zuvor im Dezember 2022: "China weist vier staatliche Banken an, Offshore-Kredite 
bereitzustellen, um Bauunternehmen bei der Rückzahlung von Auslandsschulden zu 
helfen, berichtet Reuters unter Berufung auf drei mit der Angelegenheit vertraute 
Personen. Die Anordnungen erfolgen in Form von "Fensteranweisungen" ohne Papier.  
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Der 10. Dezember wurde als Datum für die Vergabe der Darlehen festgelegt, die durch 
inländische Vermögenswerte besichert sind. Die Banken sind die Bank of China, die China 
Construction Bank, die Industrial and Commercial Bank of China und die Agricultural Bank  
of China. Jede Bank wird drei bis vier Offshore-Kreditanträge bearbeiten. Die People's Bank 
of China und die China Banking and Insurance Regulatory Commission reagierten nicht 
sofort auf die Anfragen von Reuters nach einem Kommentar" (Bloomberg).   

 

Die Gürtel- und Straßeninitiative, in China One Belt One Road genannt, ist ein riesiges 
Projekt, das die alte Seidenstraße wiederbeleben und die Lieferkanäle und das Timing der 
chinesischen Exporte weltweit verbessern soll. Einige der beteiligten Länder verzeichneten 
eine sehr hohe Inflation und strukturelle Finanzprobleme sowohl vor als auch nach der 
Pandemie. Reuters berichtete kürzlich, dass "China zwischen 2008 und 2021 240 
Milliarden Dollar für die Rettung von 22 Entwicklungsländern ausgegeben hat, wobei der 
Betrag in den letzten Jahren in die Höhe geschnellt ist, da mehr Länder Schwierigkeiten 
hatten, ihre Kredite für den Bau der Belt and Road-Infrastruktur zurückzuzahlen." Der 
Gürtel droht wirklich eng zu werden, wenn die Dinge aus dem Ruder laufen.    

 

Der Dollar-Index fiel im Zuge der Entwicklung des Abgesangs der Bank schnell. Der 
Wechselkurs gegenüber dem Euro erreichte in letzter Zeit Höchststände, bewegte sich 
aber von einem Tiefstand von 1,05 Mitte März auf über 1,09 zum Monatsende. Trotz der 
Verluste des Greenback kamen die Rohstoffe nicht in Schwung, wie die nachstehende 
Entwicklung der Basismetalle zeigt: 

 

 HOCH NIEDRIG Q1 2023 

KUPFER  $9.135,35 am 1.  $8.442 am 16.  +7,4% 

ZINN  $3,143 am 2.  $2,939 am 16.  -2% 

NICKEL  $25,505 am 1.  $22,074 am 23.  -20,7% 

ZIN  $26,240 am 31.  $21,605 am 17.  +4% 
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Kupfer war der Gewinner des ersten Quartals und belegte im März mit einem leichten 
Rückgang von 1 % den zweiten Platz. Ähnlich wie bei den meisten Metallen entsprach der 
Tiefpunkt dem Höhepunkt der Bankenkrise, während er sich zuvor im Bereich von 8.800 - 
8.900 $ hielt; der Preis erholte sich nach dem Rückgang langsam aber stetig und kehrte 
über 9.000 $ zurück. Interessanter dürfte die künftige Entwicklung des roten Metalls sein, 
sobald sich der Nebel und die Aufregung des Marktes lichten; die Fundamentaldaten 
sehen gut aus, sind aber etwas zu enthusiastisch, wenn wir die kurzfristige Perspektive 
erweitern. Die Rückkehr der Backwardation nach dem Abbau des Contango macht Sinn, 
wenn man sich die Lagerbestände ansieht; LME und Comex blieben gegenüber Februar 
fast unverändert, während die SHFE-Bestände im März um etwa 90.000 Tonnen oder 36 
% zurückgingen, was den bedeutendsten Nettoabfluss seit Mai 2020 darstellt, da die 
Nachfrage der chinesischen Verarbeiter stieg. Auch die chinesische Importnachfrage zog in 
der zweiten Märzhälfte an, als sich die Arb verbesserte, was zu einer stärkeren Tendenz bei 
den chinesischen Kathodenprämien führte. Zum Monatsende kehrte der Arb jedoch wieder 
in den negativen Bereich zurück, wodurch der Druck etwas nachließ. Die physischen 
Bedingungen verbesserten sich auch in Europa, obwohl die Verbraucher weiterhin gut 
abgesichert sind. (MAREX) 

 

In China wurde die Produktion wieder auf das Vorjahresniveau angehoben, aber der 
Rückgang der Lagerbestände in Shanghai war kein Zeichen für eine Marktverbesserung; da 
die Preise zurückgingen, waren die Schrotthändler weniger daran interessiert, Metallpreise 
zu erzielen, so dass sich das Angebot auf Kathoden konzentrierte. In der chinesischen 
Import-/Exportbilanz zeichnet sich sicherlich eine Wende ab, die einige Rohstoffe unter 
Druck setzen wird; wir werden dieses Thema in den nächsten Monatskommentaren weiter 
untersuchen.   
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Zink zeigte sich weniger widerstandsfähig als andere Metalle, und obwohl es Mitte März 
seinen Tiefpunkt erreichte, blieben die Preise unter 3.000 $, wobei der 
Monatsdurchschnitt bei 2.760 € lag, was einem Minus von 6 % entspricht und auch in 
Dollar eine ähnliche Entwicklung darstellt. Die chinesische Zinkproduktion stieg von Januar 
bis Februar um fast 5 % gegenüber dem gleichen Zeitraum des Jahres 2022 (Antaike), 
während die Bestände in Shanghai im März um 21.000 Tonnen zurückgingen und die LME-
Bestände um fast 12.000 Tonnen anstiegen. Die Hälfte der letztgenannten Mengen wurde 
in Singapur mit wöchentlichen Zuwächsen registriert, der Rest fand mit einer täglichen 
Aufnahme von über 6000 in Port Klang, Malaysia, statt, wo die Lager in den Vormonaten 
"leer" waren. Man könnte also meinen, dass die Bilanz immer noch auf der Sonnenseite 
steht, als ob es tatsächlich Appetit auf das Metall gäbe, aber tatsächlich haben sich die 
Bestände in Shanghai fast verfünffacht und an den LME-Standorten seit Anfang 2023 fast 
verdoppelt. Es scheint, dass die interessantesten Teile der Zinkgeschichten die sind, die 
nicht erzählt werden.  

 

"In der Tat haben die meisten nachgelagerten chinesischen Industrien, die Zink 
verbrauchen, in diesem Jahr ein negatives Wachstum verzeichnet, sei es bei den 
Baubeginnen oder der Fahrzeugproduktion, die beide in den ersten beiden Monaten des 
Jahres 2023 um 9,4 % bzw. 14,5 % zurückgegangen sind. Auch die jüngsten PMI-Zahlen für 
das verarbeitende Gewerbe waren nicht gerade ermutigend. In den USA hat sich der 
Verbrauch zum Ende der Wintersaison belebt, was sich jedoch kaum auf die Prämien oder 
Preise auswirkt. Die physische Nachfrage in Europa ist ebenfalls gedämpft, und die 
Rotterdamer Prämien sind auf den niedrigsten Stand seit einem Jahr gefallen" (MAREX). 

 

Aus dem wöchentlichen COT-Bericht der LME von Ende März, der die spekulative 
Positionierung der Bullen und Bären bei den Basismetallen wiedergibt, geht hervor, dass 
der Zinkpreis von 2,1 auf 1,5 gefallen ist, was zeigt, dass die Anleger ihre Wetten auf Zink 
ebenfalls reduzieren. 
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Um beim Thema COT-Bericht zu bleiben: Nickel war das einzige Metall, das im März in den 
negativen Bereich rutschte, wobei die Bären gegenüber den Bullen gewannen. Das Metall 
war mit -4 % der zweitschlechteste Monatsteilnehmer, aber mit einem beeindruckenden 
Minus von 20 % der bei weitem schlechteste in der bisherigen Jahresperformance. Nickel 
befand sich seit Anfang Februar auf einem Abwärtspfad, und auch der März folgte dem 
Abwärtstrendkanal, der knapp unter 25.000$ begann und fast 3.000$ bis zu seinem 
Tiefpunkt (fast 30 Punkte RSI) verlor, um erst gegen Monatsende wieder anzusteigen. 
Obwohl dies alles andere als gut klingt, könnte dies ein Wendepunkt sein und wie die 
Legende des Phönix könnte Nickel aus seiner Asche auferstehen. Im Vergleich zum Super-
Frühjahrskreislauf des letzten Jahres und der wiederholten Aussetzung des Handels auf 
dem überkauften Markt verlor das Metall 70 % des Volumens an der Shanghaier Börse 
und halbierte den LME-Handel.  Der jüngste Skandal betraf "gefälschtes" Material an 
verschiedenen Orten, da Ricks und andere Abfälle zum Auffüllen von Material verwendet 
wurden, das für die Lieferung vorgesehen war. "Der Vorfall ereignete sich einen Monat, 
nachdem Trafigura 577 Millionen Dollar für Nickelladungen, die sich als Stahl 
herausstellten, in Rechnung gestellt hatte. Das Handelsunternehmen behauptet, dass es 
sich um einen "systematischen Betrug" handelt, und unternimmt rechtliche Schritte gegen 
Unternehmen, die mit dem indischen Geschäftsmann Prateek Gupta verbunden sind. Ein 
Sprecher von Gupta sagte, man bereite eine "robuste Antwort" auf die Anschuldigungen 
vor." (Reuters) 

 

Die Untersuchungen der LME über das angebliche Fehlverhalten von 
Handelsstornierungen im März 2022 und die Überbewertung von OTC-Geschäften 
gegenüber registrierten Kontrakten sind nur ein Teil dessen, was der Reuter's-Journalist 
Andy Home als Neustart des Marktes bezeichnet.  

 

Erstens wird die LME auf die Notierungsgebühren für Marken der Klasse I verzichten und 
Nickelpulver als lieferbares Produkt aufnehmen. Zweitens will die 146 Jahre alte Börse an 
der Schwesterbörse Qianhai Mercantile Exchange (QME) Spotkontrakte für andere 
Nickelsorten einführen, die nicht zur Klasse I gehören. 
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"Die LME ist bestrebt, die Liquidität in LME-Nickel wiederherzustellen und führt heute 
neben der Wiedereröffnung des Nickelhandels zu asiatischen Handelszeiten Anfang dieser 
Woche ein beschleunigtes Börsenzulassungsverfahren und einen Gebührenverzicht für neue 
LME-Nickelmarken ein", so die Erklärung. Die Einführung eines Nickel-Spotmarktes der 
Klasse 2" in China ist darauf zurückzuführen, dass nur etwa 21 % der weltweiten 
Produktion, d.h. etwa 650.000 Tonnen, gegen den LME-Kontrakt für hochgradiges Nickel 
geliefert werden können. "Noch bedeutsamer dürfte das Eingeständnis der LME sein, dass 
sie "proaktiv mit hauptsächlich chinesischen und indonesischen Betreibern 
zusammenarbeitet", um die Notierung von Metall aus neuen Anlagen zu prüfen, die in der 
Lage sind, Zwischenprodukte direkt in die Klasse-I-Form umzuwandeln" (Reuters). 
Ironischerweise ist die Tsingshan Group, das Unternehmen, das den Markteinbruch im 
letzten Jahr ausgelöst hat, der Top-Kandidat für ein solches neues Abenteuer. 

 

 

Der Zinnpreis wies im März eine perfekte V-förmige Bewegung auf und war der einzige, 
der mit einem Anstieg von 2 % im Vergleich zum Februar Zuwächse verbuchen konnte, 
obwohl der monatliche Durchschnittspreis bei 22.400 € lag, 11 % niedriger als bei der 
vorherigen Zählung.  Der Preisanstieg in der zweiten Märzhälfte war zum Teil auf 
Versorgungsstörungen in Südamerika zurückzuführen, die die weniger zufriedenstellende 
"Der weltweite Halbleiterumsatz, ein Barometer für die Verwendung von Zinn beim Löten, 
fiel im Januar um 18,5 % gegenüber dem Vorjahr, so die Semiconductor Industry 
Association. Die Halbleiternachfrage war auch im letzten Jahr schwach, was wiederum den 
Rückgang der weltweiten Zinnnachfrage um 0,6 % (laut ITA) erklärt, den wir damals 
erlebten. In der letzten Woche haben sich jedoch einige Halbleiterhersteller (wie Micron) 
optimistisch über eine Belebung der Chipnachfrage in der zweiten Jahreshälfte geäußert 
und auch auf sinkende Chipbestände hingewiesen, die wieder aufgefüllt werden müssen." 
(MAREX) 

 


