OKTOBER ist traditionell die Zeit des Jahres, in der die Londoner Metallb6rse ihre altmodische LME-Woche
veranstaltet, eine globale Veranstaltung, bei der die groBten Akteure zusammenkommen, um Uber Metall zu

diskutieren, zu handeln und zu verhandeln. Auch die KME nimmt zu diesem Zweck an der Veranstaltung teil, und
aus meiner personlichen, aber allgemein geteilten Sicht war es wieder ein eher entmutigendes Jahr. Ich erinnere
mich an die Teilnahme an einer Veranstaltung im Jahr 2022, die mit einer Schweigeminute begann, um nicht nur
Uber den jlngsten russischen Einmarsch in der Ukraine, sondern auch tber alle anderen Konflikte nachzudenken:
Syrien, Jemen, Athiopien, Sudan und so weiter. Die diesjahrige LME-Woche begann mit einer weiteren Eskalation
der lang anhaltenden Spannungen an der israelisch-paldstinensischen Front. Neben der humanitdren Tragddie, die
hoffentlich so bald wie mdglich beendet wird, gab es in der Metallbranche lange Gesichter.

Die jliingsten Reuters Metal Polls bestdtigen einen negativen Ausblick fiir das Ende dieses Jahres und ein noch

schlechteres Jahr 2024:

2023
MEDIAN $ PREISE
NEU JULI Diff

ALUMINIUM  ]2.270,00 2.314,90 -1,94%

KUPFER 8.514,90 8.557,50 -0,50%
BLEI 2.145,00 2.093,50 2,46%
NICKEL 22.075,70 22.365,50 -1,30%
ZINN 25.998,00 25.362,00 2,51%
ZINK 2.637,00 2.657,00 -0,75%

2024
MEDIAN $ PREISE
NEU Jull

2.350,00 2.419,10
8.625,00 8.875,00
2.161,00 2.096,80
19.270,00 20.750,00
25.750,00 26.000,00
2.506,00 2.560,00

Diff

-2,86%
-2,82%
3,06%

-7,13%
-0,96%
-2,11%

Eine weitere negative Entwicklung in den Wochen nach der LME-Versammlung ist die drastische Verdanderung der

spekulativen Nettoanlegerposition (Comex, LME, SHFE):

I P I ™ I P

Pre-LME Week - 25,942 19,627 16,522 1,322 19,507

Post-LME Week - 42,396 - 465 1,351 1,104 10,201
Increased Flip to net Decrease Decrease Decrease
net short short net long net long net long
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Positions move increasing bearish

Source: Bloomberg, StoneX
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Ironischerweise verloren die greifbaren, altmodischen Basismetalle an Boden, wahrend sich der ungreifbare und
obskure, einst futuristische und finanziell messianische Bitcoin mit einer beeindruckenden Performance von seinen
Tiefststanden erholte. "Basismetalle beendeten den Oktober mit einem Minus, wobei Zinn der einzige Komplex war,
der einen bescheidenen Gewinn verbuchen konnte. Die schwéichere Stimmung war auf steigende Metallbestdinde,
eine Ausweitung der LME-Spannen und eine allgemein schwache Metallnachfragezuriickzufiihren . Ein stdrkerer
Dollar und héhere Zinssdtze, die liber weite Teile des Oktobers in Kraft waren, trugen ebenso wenig dazu bei wie die
nachgebenden US-Aktienmdrkte und die anhaltende Schwdche der chinesischen Wirtschaft". (MAREX)

Der Energiesektor lag im negativen Bereich, wenn auch mit einigen Ausnahmen zwischen den verschiedenen
Produkten (Erdgas stieg um 1,4 % aufgrund der saisonalen Erholung), die Finanzindizes waren ebenfalls weltweit
ricklaufig (der Shanghai Composite verlor in der Goldenen Woche fast 3 %). Landwirtschaft und Edelmetalle
verzeichneten Zuwéichse (der sichere Goldpreis stieg von 1.800$ auf etwas iiber 2.000$ pro Unze zum
Monatsende).

Auf der Makroebene scheinen die Markte auch

unter der zunehmenden Polarisierung auf allen

Kontinenten zu leiden, angefangen bei der Intra-BRICS Trade Is Far
politischen Schwache der UNO, dem einseitigen from Even

Ansatz fir die Energlewende' den neuen BRICS- Trade flows among the current five BRICS members (in billion $)
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Suidafrika haben Kohlekraftwerke geschlossen, um
auf nachhaltigere Ressourcen umzusteigen.
Derzeit leidet das Land unter Stromengpdssen,
wahrend es den Export von Kohle nach

Deutschland erhéht hat, wo die alte Energiequelle o S— o
anstelle der inzwischen schlechten und BRAZIL 97 UTH o2
schmutzigen Atomenergie wieder auflebt. Wo ist Source: Trading Economics ISF‘I

der Nutzen fiir die Industrie, die Haushalte und

den Endverbraucher? Im Gesprdach mit einem in

Dubai ansassigen Handler konnte ich mich selbst von der Skepsis gegeniiber dieser neokolonialen Sichtweise der
Schwellenldnder Uberzeugen; afrikanische und asiatische Unternehmen machen lieber untereinander oder tber
den Nahen Osten Geschdfte als mit westlichen Landern. Die neuen BRICS + werden fast die Halfte der
Weltbevolkerung und mehr als ein Drittel des globalen BIP reprasentieren. Ein Blick auf das Diagramm auf der
linken Seite zeigt deutlich, wer an der Spitze dieser Supermacht stehen wird.



China hat bereits von den jlingsten Konflikten profitiert (Beitritt der Taliban Die Taliban haben sich nach dem

Riickzug der USA aus Afghanistan der "Belt and Road"-Initiative angeschlossen, und China hat nach dem Verbot
russischer Rohstoffe Metalle und Energie zu einem niedrigeren Preis gekauft. Trotz der jlingsten Konzentration auf
den heimischen Markt will das Land nun auch in der globalen Diplomatie eine Rolle spielen. Das Stidchinesische
Meer ist bisher ein journalistisch uninteressanter Krisenherd, obwohl die Kriegstrommeln auf den
ressourcenreichen Spratly- und Paracel-Inseln mit der jliingsten Verletzung des internationalen Seerechts und der
Beschielung eines philippinischen Schiffes zu horen sind; die Spannungen zwischen Peking und Taipeh sehen wie
das Vorspiel zu einer moglichen Invasion Taiwans aus: Cui prodest?

Im Bereich der Basismetalle ist im Folgenden die Oktober-Performance dargestellt:

HOCH TIEF
KUPFER $8.331am 2. $7.856 am 23.
ZINK $2.675 am 2. $2.452 am 17.
NICKEL $19.040 am 2. $17.825 am 27.
ZINN $25.690 am 18. $23.355 am 2.

Kupfer litt unter all den oben erwdhnten konjunkturellen Faktoren und weitete den Contango sogar mit einem
neuen Rekord von 81,50 $ fiir die 3-Monats-Bargeldspanne aus. Dies geschah vor dem Hintergrund steigender
LME-Lagerbestande von knapp 175.000 Tonnen (nachdem sie Mitte des Monats Uber einen Zweijahresrekord von
190.000 Tonnen gestiegen waren). Die jingsten Reuters-Prognosen fiir 2024 sehen fiir das rote Metall einen
Uberschuss von 302.500 Tonnen (112.000 Tonnen im Jahr 2023); andere, eher bullishe Quellen sahen ebenfalls
eine grolRe Marktbewegung: "Auf der Nachfrageseite geht die ICSG davon aus, dass der weltweite sichtbare
Verbrauch von raffiniertem Kupfer im Jahr 2023 um etwa 2 % und im Jahr 2024 um 2,7 % zunimmt. Das Wachstum
im Jahr 2023 ist weitgehend auf ein robustes Wachstum des sichtbaren Verbrauchs in China von +4,3 %
zuriickzufiihren. Umgekehrt wird erwartet, dass der weltweite Verbrauch ohne China im Jahr 2023 aufgrund von
Riickgéngen in der EU und in Nordamerika um etwa 1 % zuriickgehen wird. Die ICSG sieht fiir das gesamte Jahr 2023
ein Marktdefizit von 27.000 Tonnen, im Gegensatz zu ihrer vorherigen Zahl von 114.000 Tonnen. (MAREX)"
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Diese letzte Einschatzung der International Copper Study Group scheint ein wenig zu optimistisch gewesen zu sein,
denn die jlungsten Nachrichten nach der LME-Woche widersprechen dem vermeintlichen neuen Appetit des
asiatischen Machtzentrums. Zur Erinnerung: China ist fiir etwa die Halfte der weltweiten Kupfernachfrage
verantwortlich, die fir 2023 auf rund 26 Millionen Tonnen geschatzt wird, wobei mehr als 40 % des weltweit
groBRten Produzenten Codelco auf den chinesischen Markt gehen.

"Codelco hat die Prdmie, die es chinesischen Kunden fiir den Verkauf von raffiniertem Kupfer im néchsten Jahr in
Rechnung stellt, um 36 %gesenkt und spiegelt damit den schwachen Zustand der Metallindustrie des Landes wider,
die von einer lauen wirtschaftlichen Erholung betroffen ist. Der weltgréfSte Kupferproduzent legte den Aufschlag auf
89 S pro Tonne (iber dem Preis fiir sofortige Lieferung an der Londoner Metallbérsefest , gegeniiber 140 S pro Tonne
fiir dieses Jahr. Der Aufschlag fiir dieses Jahr war der héchste seit 2008 und spiegelte den Optimismus wider, der
Ende letzten Jahres hinsichtlich der Aussichten fiir die wirtschaftliche Erholung Chinas von der Pandemie herrschte,
die seitdem hinter den Erwartungen zuriickgeblieben ist. Auferdem wird erwartet, dass China aufgrund des
raschen Ausbaus seiner Verhiittungskapazititenweniger raffiniertes Kupfer importieren wird, was bedeutet, dass
das Land weiterhin Kupfer aus Ubersee beziehen wird, allerdings gréfStenteils in Form von Erz." (Bloomberg)

Auf der anderen Seite belieR das chilenische Staatsunternehmen den europiischen Aufschlag bei 2345 und
profitiert damit weiterhin von der Unterbrechung der Lieferkette auf dem alten Kontinent nach dem russischen
Einmarsch in der Ukraine, der Moskaus Material zu einem Tabu machte (die EU importierte 2021 mehr als 800.000
Tonnen, von denen mehr als ein Drittel aus Russland stammte, NDR). Auch Aurubis lieR seine Pramie unverdandert
bei 2285.

Zink war das Opfer seines eigenen Glicks Ende September. Angebots-/Nachfragesorgen und ein Rickgang der
Lagerbestinde hatten das Metall in die Hohe getrieben, aber die Preise drehten schnell vom 2,6755-Hoch auf
frihere Niveaus um die 2,460S$-Trendlinie, wo sie fiir den Rest des Monats blieben. Dies machte Zink mit einem
enttduschenden Minus von 9 % zum schlechtesten Oktober-Performer ; obwohl die LME-Bestande um weitere
20.000 Tonnen auf die Sommerbestdande zurlickgingen, trug dies nicht zur weiteren Preiserholung bei. In der Tat
prognostizierte die ILZSG fiir 2024 einen Uberschuss von 367.000 Tonnen (in der letzten Prognose waren es
17.400!) ; trotz der guten chinesischen Nachfrage brachen die europdischen Produktionspramien aufgrund der
geringen Nachfrage der Stahlindustrie, fiir die Zink verwendet wird, ein.



Nickel hat sich im Oktober nicht gut entwickelt und verzeichnete einen weiteren negativen Monat, wenn auch nicht

so schlimm wie im September. Der Preis hielt sich nur wenige Tage bei 19.000$ und lag einige Wochen darunter,
wihrend er in den letzten Handelstagen bei 17.900$ Unterstitzung fand. Insgesamt wird Nickel immer noch unter
40% im Vergleich zu Anfang 2023 gehandelt. "Obwoh! der monatliche Riickgang geringer ausfiel als im September (-
3,6 % gegeniiber -8,3 %), waren die Faktoren fiir den Riickgang dhnlich. Die Schwéiche des Komplexes fiigte sich
dem wachsenden Uberschuss an Nickel der Klasse 1 hinzu, was den Preis des Metalls weiter belastete, wobei die
wachsenden LME-Bérsen die sichtbare Folge waren. Die LME-Lagerbestdinde stiegen um 2,7kt auf 44,9kt am
Monatsende. Die lieferbaren Bestdnde der SHFE stiegen ebenfalls um 1,8kt auf 9,4kt." (Societe Generale)

Hinzu kommt, dass die indonesische Verhittungskapazitat gestiegen ist und die International Nickel Study Group
einen Marktiiberschuss von fast 240.000 Tonnen erwartet. Es Uberrascht daher nicht, dass die Fonds ihre
pessimistischen Prognosen fiir Nickel erweitert haben und auf fallende Preise wetten.

Zinn verzeichnete im Oktober eine im Wesentlichen flache Performance, auch der durchschnittliche Monatspreis
blieb unverandert bei knapp 23.850€. Der Preis war zu Beginn des Monats aufgrund des Einbruchs Ende September
auf seinem Tiefststand, erholte sich jedoch stetig und erreichte seinen Hochststand von tber 25.500$, wahrend er
am Monatsende erneut den schlechtesten Wert verzeichnete. "Betrachtet man die Fundamentaldaten, so hat sich
die Lage bei Zinn im Vergleich zum Vormonat entspannt. Ein Schliisselindikator war der erhebliche Abbau der
weltweit sichtbaren Zinnbesténde, einschlieflich derjenigen an der LME und der SHFE, die im letzten Monat um fast
1.300 Tonnen (9 %) zuriickgingen, was den gréfSten Nettoabfluss seit August 2021 darstellt. Diese Situation steht in
engem Zusammenhang mit der Einstellung der Bergbauaktivitéten in Myanmars halbautonomem Wa-Staat. Die
Einstellung der Aktivitdten in Wa hat zu einem geringeren Angebot fiir Chinas Hiitten gefiihrt, wobei Chinas
Zinnkonzentrat-Importe im September auf7.300 Tonnen gesunken sind, ein Riickgang von 55 % gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum und die niedrigste Importrate seit Februar 2019. Antaike merkt jedoch an, dass Chinas gesamte
Zinnproduktion im Jahresvergleich immer noch um 6 % gestiegen ist, was bedeutet, dass die Chinesen entweder
verlorene Wa-Erze aus anderen Quellen ersetzen." (MAREX)



