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Der November war ein sehr guter Monat für die Aktienmärkte in der westlichen Hemisphäre. Sowohl die 

europäischen als auch die US-amerikanischen Indizes verzeichneten nach einem schleppenden Oktober starke 

Gewinne. Trotz wirtschaftlicher Ungewissheit und politischer Schwächen auf allen Kontinenten schienen die Märkte 

eine solide Grundlage für eine Erholung gefunden zu haben, oder vielleicht ist die Situation auch nur "nicht so 

schlimm wie". Im November starben auch bedeutende Persönlichkeiten des 20. Jahrhunderts: Der stellvertretende 

Vorsitzende von Berkshire Hathaway, Charlie Munger, und Henry Kissinger, die beide in diesem Monat verstarben - 

für diejenigen da draußen, die Zeichen deuten wollen, könnte dies das Ende einer geoökonomischen Ära bedeuten.    

Ein wichtiger Impulsgeber für die europäischen und US-amerikanischen Indizes war der Zinserhöhungsstopp der 

EZB, der zum ersten Mal seit zehn Monaten unverändert blieb. Das sich verbessernde Inflationsszenario sorgte für 

eine Erholung der Märkte, und der Euro verzeichnete einen neuen Höchststand von 1,1017 gegenüber dem Dollar, 

obwohl es scheint, dass nur ein Teil der Aussagen von Präsidentin Christine Lagarde berücksichtigt wurde. Sie 

äußerte sich nämlich auch: "Die Tatsache, dass wir uns zurückhalten, bedeutet nicht, dass wir nie wieder die Zinsen 

erhöhen werden". "Manchmal ist Untätigkeit eine Aktion. Eine Entscheidung, zu warten, ist sinnvoll". 

In einer aktuellen Veröffentlichung der Société Générale machen die aufgelaufenen Zahlen und die Aussichten für 

2024 keinen positiven Eindruck in der Eurozone, wo "der Güterkonsum aufgrund von Nahrungsmitteln und 

Energie rückläufig ist" und "die Energieinflation weitgehend für den Rückgang der Gesamtinflation verantwortlich 

ist". Das Gespenst, das die Märkte vor allem auf dem alten Kontinent erschreckt, ist die STAGFLATION. "Im 

nächsten Jahr erwarten wir ein langsames/unterdurchschnittliches Wachstum (1,2 % p.a.) und eine hohe 

Inflation, allerdings mit einer Verschiebung der Wachstumstreiber und -bremsen im Vergleich zu 2023. Wir haben 

ein Tauziehen zwischen rückläufigen Konjunkturumfragen, insbesondere den PMIs, und positiven Fundamentaldaten 

beobachtet, sind aber der Ansicht, dass letzteres zutrifft. Angesichts der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind 

wir der Meinung, dass das Angebot und nicht die Nachfrage die Hauptbremse für die Wirtschaft bleibt: In vielen 

Sektoren deuten die Unternehmensumfragen weiterhin darauf hin, dass die Produktion nicht durch die Nachfrage, 

sondern eher durch Personal- und Ausrüstungsmangel eingeschränkt wird. Der derzeitige Hintergrund des 

schleppenden Wachstums, der hohen Gewinnspannen der Unternehmen, der robusten Preissetzungsmacht, des 

starken Arbeitsmarktes und der hohen Binneninflation unterstützt diese Ansicht."  

In Übersee äußerte sich der FED-Stab kürzlich zur Besorgnis über das finanzielle Umfeld in den USA:  

"Die Kreditqualität von Unternehmen, Haushalten und Gemeinden zeigte in den meisten Sektoren weiterhin 

Anzeichen einer Verschlechterung, da die Ausfallraten stiegen. Die Kreditqualität von Nicht-Finanzunternehmen, die 

sich auf dem Markt für Unternehmensanleihen verschuldet haben, blieb insgesamt solide, wenn auch mit einigen 

Verschlechterungen." 
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Weitere schlechte Nachrichten kamen aus dem Fernen Osten: Zhongzhi Enterprise war das neue Kind im 

Finanzskandal. "Das in Privatbesitz befindliche Konglomerat, das hochverzinsliche Vermögensverwaltungsprodukte 

mit einer Rendite von 7 % (und mehr) an vermögende Privatpersonen und Unternehmen verkaufte, hat nun seine 

Zahlungen eingestellt. Das Unternehmen erklärte letzte Woche, dass es zahlungsunfähig sei und mindestens 31 

Milliarden Dollar mehr Verbindlichkeiten als Vermögenswerte habe. Zhongzhi steht kurz davor, eine der größten 

Unternehmensinsolvenzen Chinas seit Jahren zu werden. Der Zusammenbruch des Unternehmens könnte dem 

Vertrauen der Anleger einen schweren Schlag versetzen, und das zu einer Zeit, in der Chinas Wirtschaft noch immer 

um ihre Gesundung kämpft" (Bloomberg). 

Zu allem Überfluss bereitete China auch noch eine Zunahme von Atemwegserkrankungen Kopfzerbrechen, die uns 

wie ein Déjà-vu daran erinnert, dass manche Dinge immer wiederkehren. Was die harten Fakten betrifft, so sind die 

ausländischen Direktinvestitionen zwischen Januar und Oktober um fast 10 % gegenüber dem gleichen Zeitraum 

im Jahr 2022 zurückgegangen. Ein Grund, warum China im Vergleich zu anderen Volkswirtschaften definitiv 

ungewöhnlich ist, ist seine Fähigkeit, vorauszuplanen. Der Baltic Dry Index, der einen Maßstab für die Preise des 

Rohstofftransports auf dem Seeweg darstellt, verzeichnete im November einen Rekordanstieg, wobei Eisenerz nach 

einer Periode langsamer Zuflüsse und schleppender Lagerbestände wieder die Importzahlen des letzten Jahres 

erreichte.  

"Der Abbau der Lagerbestände deutet darauf hin, dass die Eisenerzeinfuhren in den kommenden Monaten auf 

einem robusten Niveau bleiben könnten, vor allem, wenn die Stahlwerke und die Händler mehr Vertrauen darin 

gewinnen, dass das Schlimmste für den Immobiliensektor vorüber ist. Insgesamt haben sich sowohl die 

Fundamentaldaten als auch die Stimmung in den letzten Wochen zu Gunsten von Eisenerz verändert, und das 

Einzige, was gegen höhere Preise oder zumindest gegen eine Fortsetzung der jüngsten Kursgewinne spricht, sind 

stärkere Maßnahmen Pekings. Die Geschichte zeigt, dass die Behörden die Eisenerzpreise abkühlen können, 

allerdings nur für einen relativ kurzen Zeitraum, insbesondere wenn die Marktbedingungen für höhere Preise 

günstig sind." (Reuters) 

In Anbetracht der Tatsache, dass Arcelor Mittal die Produktion in vielen europäischen Gießereien eingestellt hat, 

klingt dies nach einem kühnen Schachzug Chinas, das bereit ist, den alten Kontinent wieder mit seinem eigenen 

Stahl zu überschwemmen, sobald die Nachfrage wieder anzieht. In Bezug auf Planung und Visionen hat das 

asiatische Kraftpaket einen weiteren langfristigen Deal abgeschlossen: "MMG Limited gab bekannt, dass es einen 

Aktienkaufvertrag (SPA) zum Erwerb der Muttergesellschaft der Khoemacau-Kupfermine in Botswana für einen 

effektiven Unternehmenswert von 1,875 Milliarden US-Dollar abgeschlossen hat. Khoemacau ist eine der 

hochwertigsten neuen Kupferminen der Welt. Die Transaktion steht im Einklang mit der Strategie von MMG, ein 

Portfolio hochwertiger Minen aufzubauen, die die wichtigsten Mineralien für eine dekarbonisierte Welt liefern." 

(Website des Unternehmens) 
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Stichwort Metalle: Hier ist ihre monatliche Performance: 

HOCH                                      TIEF 

KUPFER                        $ 8.500 am 29.                    $8.020 am 10.  

ZINK                               $2.667,5 am 15.          $2.400,5 am 1.   

   NICKEL                          $18.495 am 6.         $15.840 am 27.    

ZINN                               $25.500 am 15.                     $22.900 am 27.   

 

Kupfer hat im November 4 % zugelegt, und als einziges Metall, das sich aus dem rezessiven Treibsand des Jahres 

2023 befreit hat, befindet sich das rote Metall im Vergleich zum Preis zu Jahresbeginn im positiven Bereich.     

Die Preisbewegung hatte einen Fehlstart, trotz des Anstiegs Ende Oktober prallte Kupfer in der ersten Woche des 

Monats nach unten ab und näherte sich der 8.000$-Marke bis zu ihrem Tiefpunkt. Einige Tage später "kletterten 

die Kupferpreise auf ein Wochenhoch, als der Dollar fiel, nachdem Daten, die eine Verlangsamung der Inflation in 

den Vereinigten Staaten zeigten, die Hoffnung nährten, dass die Federal Reserve das Ende ihres Straffungszyklus 

erreicht hat. Fonds und Händler, die nach den Daten ihre Wetten auf niedrigere Preise umkehrten, trieben die 

Kupferpreise an der LME auf 8.255 $, den höchsten Stand seit dem 6. November. "Obwohl die Inflationszahlen eine 

angenehme, aber keineswegs große Überraschung darstellten, reichten sie aus, um eine Reihe von Märkten zu 

beflügeln... Ein weiterer Pluspunkt war der Plan des größten Verbrauchers China, mindestens 1 Billion Yuan (137,2 

Mrd. $) an günstigen Finanzmitteln für die Renovierung städtischer Dörfer und für Programme für erschwinglichen 

Wohnraum bereitzustellen, wie Bloomberg News berichtet.” (Reuters) 

Eine Woche später blieb die Stimmung mit einem weiteren Rekordanstieg positiv: "In der Woche bis zum 21. 

November kam es zu einer Hausse* im Rohstoffbereich in Höhe von 3,4 Mrd. $. Kupfer war mit 2,2 Mrd. $ einer 

der wichtigsten Rohstoffe, die diese Entwicklung unterstützten. Die Cobre-Mine in Panama gab bekannt, dass sie 

die Produktion aufgrund von Protesten im Land, die den normalen Betrieb und die Logistik behinderten, 

einstellen würde. Am selben Tag kündigten die Arbeiter der Kupfermine Las Bambas in Peru einen unbefristeten 

Streik an, der am 28. November beginnen soll - eine erhebliche Eskalation nach einem zweitägigen Streik Anfang 

des Monats. Dies sind bedeutende Entwicklungen, da die beiden Minen zusammen etwa 3 % des weltweiten 

Angebots ausmachen. (Societe Generale) 
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Die Fundamentaldaten, die den Kupferpreis bewegen, könnten also ein gesundes Momentum aufweisen, aber die 

Nachrichten könnten nur für Spekulanten und kurzfristige Anleger gut sein. Die physische Seite der Geschichte hat 

einen anderen Klang. Die Nachfrage blieb gedämpft und trotz der relativ unveränderten kombinierten 

Lagerbestände erreichte der Contango zum Monatsende einen neuen Rekordwert von über 100 $, was den 

höchsten Stand seit April 2013 darstellt. 

 

Zink konnte einen Teil der schweren Oktoberverluste wieder wettmachen und legte in einem frühen Sprint um 2 % 

zu, als der Preis innerhalb nur eines Tages von 2.4000 $ auf fast 2.600 $ anstieg, als die Nachricht kam, dass 

Nyrstar Middle Tennessee Mines die Produktion aufgrund niedriger Preise und steigender Kosten vorübergehend 

pausiert. Am 15. Mai pendelte sich der Kurs auf das Monatsrekordniveau ein, obwohl es genügend Material und 

Produktionskapazitäten gibt: "Glencore erwägt die Wiederinbetriebnahme seiner Zinkhütte in Nordenham, die seit 

mehr als einem Jahr in der Wartungs- und Pflegephase ist. Eine Entscheidung über eine Wiederinbetriebnahme im 

Herbst wird im Laufe des nächsten Jahres getroffen. Nordenham produzierte etwa 165.000 Tonnen Zink und 

Zinklegierungen pro Jahr, bevor die Anlage aufgrund erodierender Margen geschlossen wurde." (Marex) 

Ironischerweise verdoppelten sich die Lagerbestände um die Monatsmitte an einem einzigen Tag auf über 133.000 

Tonnen: "Reuters berichtete später, dass die Citibank 60.000 Tonnen Zink im Rahmen eines Rent-Sharing-

Geschäfts geliefert hat, und es ist gut zu sehen, dass zumindest einige Banken wieder öffentlich in das Geschäft mit 

Optionsscheinen einsteigen. (Die Citi hatte im August ein ähnliches Zinkgeschäft abgeschlossen und zuvor auch ein 

Aluminiumgeschäft über 100.000 Tonnen eingefädelt)". Die Fundamentaldaten kamen wieder zum Tragen, als die 

Bestände am 22. August auf über 210.000 Tonnen in die Höhe schnellten, die meisten Zuflüsse erfolgten in 

Singapur, und von da an begannen die Preise wieder dorthin zu sinken, wo die Reise begonnen hatte. Die jüngsten 

Reuters-Prognosen für 2024 sehen den Zinkmarkt tatsächlich mit einem Überschuss von 238.000 Tonnen. 

 

Nickel sank um 8 % und fiel fast ununterbrochen unter 15,900 $, womit er am Monatsende seinen Tiefpunkt 

erreichte und einen neuen eineinhalbjährigen Negativrekord aufstellte. Die einzige gute Nachricht war der "Sieg für 

die LME, die seit 2022 einen Rechtsstreit mit dem Hedgefonds Elliot Associates und dem Marktmacher Jane Street 

Global führt, in dem sie 472 Mio. $ Entschädigung forderten, nachdem die Börse 12 Mrd. $ an Geschäften storniert 

hatte, als die Preise im März 2022 auf über 100.000 $/t anstiegen... Richter des High Court: "Es scheint uns 

offensichtlich, dass sich alle Beteiligten sowohl der Tragweite der Aussetzungs- und Stornierungsentscheidungen als 

auch der wahrscheinlichen Auswirkungen auf alle Marktteilnehmer, einschließlich derjenigen in der Position der 

Kläger, bewusst waren". "Es ist schwierig, sich etwas vorzustellen, das den Nickelmarkt mehr in Unordnung bringen 

könnte. Darüber hinaus wäre nicht nur der Nickelmarkt betroffen gewesen; der Ausfall eines LME-Mitglieds, 

geschweige denn eines Clearing-Mitglieds, hätte schwerwiegende Auswirkungen auf den globalen Rohstoffmarkt im 

Allgemeinen gehabt". (Reuters) 
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Das positive juristische Update hat die Nickelpreise nicht beflügelt, obwohl sie ihre schweren Verluste wieder 

wettgemacht haben und bis Ende November bei 17.000 $ verharrten, "wobei sie etwas von einem SMM-Bericht 

profitierten, wonach die indonesische Nickel Miners Association eine Absichtserklärung zur Schaffung eines 

indonesischen Nickelpreisindexes unterzeichnet hat. Obwohl ein solcher Index angesichts der Diskrepanz zwischen 

dem LME-Kontrakt und dem wachsenden Angebot der Klasse 2 dringend benötigt wird, können wir nicht erkennen, 

wie sich seine Schaffung auf die eine oder andere Weise auf die Preise auswirken wird. Dennoch braucht der 

Nickelmarkt dringend etwas Positives, und diese Geschichte scheint es heute zu sein." (Marex) 

 

Zinn fiel um fast 4 %, obwohl der positive Start in den November die Preise von ihrem Oktobertief weggezogen 

hatte. Der Vergleich mit dem Vormonat setzte sich mit einer umgekehrten U-Kurve fort, die Zinn in den zweiten 

vierzehn Tagen vom Reichtum in die Lumpen fallen ließ und ein Neunmonatstief verzeichnete. Da es sich um ein 

sensibles Metall handelt, war nicht klar, was die Märkte bewegte, es gab gemischte Nachrichten, die die 

Fundamentaldaten durcheinander brachten, der Preisanstieg könnte von den im Oktober stark gestiegenen 

chinesischen Zinnerzeinfuhren und den sinkenden Beständen in den Lagerhäusern in Shanghai abhängen. Der 

Appetit des Ostens wurde durch den Anstieg des Volumens um 12 % an den LME-Standorten und die wackeligen 

Cash-to-3-Month-Spreads ausgeglichen, wobei der Contango im Laufe des Monats von 300 $ auf 200 $ schwankte. 

 


