Der September war ein weiterer Monat mit groen Bewegungen bei den Rohstoffen und nur wenigen auf dem
Hintergrund der realen Marktfundamentaldaten.

Die restriktive Zinspolitik der FED und gute Arbeitsmarktdaten trotz Streiks und des anhaltenden Shutdown-
Karussells trieben den Dollar-Index auf einen neuen Héchststand von 106 Punkten.

Die Auswirkungen waren vielfaltig: Einerseits fielen die Aktien weltweit, angefangen bei den USA, wo der Dow
Jones etwa 4 % auf 33.500 Punkte verlor und damit auf den Stand vom Mai zurickfiel; auch die europaischen
Indizes gaben nach, da sich die Wirtschaft nicht erholt und fiir Deutschland bis Ende 2023 ein negatives Wachstum
prognostiziert wird.

Der sichere Goldpreis fiel zum Monatsende aus seiner Komfortzone von 1.900 $/Unze, wiahrend der Olpreis einen
robusten Kurs iber 90 $/Barrel nahm, nachdem die Bullen die Preise weiter nach oben getrieben hatten. Dies
geschah trotz unterschiedlicher Auffassungen (iber das kiinftige Marktgleichgewicht; im Frihsommer kindigte
Saudi-Arabien eine konsequente Produktionskiirzung an, gefolgt von dhnlichen MaBnahmen Russlands. Obwohl die
Lagerbestdande stiegen und die Internationale Energieagentur ihr Nachfragewachstum senkte, bestatigte die OPEC
ihre positive Einschatzung der Olnachfrage auch fiir 2024.

Auf dem Metallmarkt kam es zu einer "seltsamen" kurzfristigen Aufregung, insbesondere bei Kupfer, Zink und
Aluminium, die sich eigentlich auf ihren monatlichen oder vierteljahrlichen Tiefststdnden befanden. Als wir uns
Ende September, vor allem aber dem Quartalsende ndherten, mussten einige groRe Akteure ihre Zahlen in
Ordnung bringen und die Preise in die Hohe treiben, um dann Anfang Oktober wieder zu verkaufen. Das Ergebnis
war ein nahezu unverdnderter Reuters-lefferies-Rohstoffindex, wahrend der LME-Index angesichts des oben
erwdhnten Preisanstiegs in letzter Minute "nur" 3 % verlor.

Interessanter ist jedoch, dass es bei den Cash-to-3-Months-Spreads zu einer heftigen Bewegung kam, da die
Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihen auf 4,8 % stieg, was einem 16-Jahres-Hoch entspricht und das Halten
von Metallaktien zu einer sehr teuren Angelegenheit macht, ganz zu schweigen von den Kosten fir die Industrie als
Ganzes, aber die groBere Warnung war die 30-jahrige Rendite, die zum ersten Mal seit 2007 4,95 % erreichte. Diese
Zinssatze sind ein weiterer Grund dafiir, dass bei einigen Metallen, wie z. B. Kupfer, enorme Contango-Satze zu
beobachten sind, da niemand den Cash-Hand-Carry finanzieren moéchte, da das Risiko allgemein als zu hoch
angesehen wird."

(Kingdom Futures)



> KME

Der Wechsel des Kontinents hat den Ton nicht verdndert, wieder nur politische Entscheidungen auf dem Tablett
und wenig oder negative Zahlen, die das eigentliche Geschéaft widerspiegeln: "Wirtschaftsdaten deuten darauf hin,
dass die chinesische Wirtschaft den Tiefpunkt erreicht haben kénnte, aber der Immobiliensektor und die schwache
Exportnachfrage werden die Erholung begrenzen. Obwohl China im September positive PMI-Werte von (iber 50
Punkten veroffentlichte, "blieben die Handelsdaten sowohl bei den Exporten als auch bei den Importen im roten
Bereich, obwohl die Werte besser als erwartet ausfielen: Die Exporte fielen im August um 8,8 %, was zwar immer
noch negativ ist, aber die erste Verbesserung im Monatsvergleich seit Marz 2023 darstellt. Bitte beachten Sie, dass
der Wert liber den Markterwartungen eines Riickgangs von 9,0 % und dem Juli-Wert von -14,5 % lag (der den
niedrigsten Stand der Exportnachfrage seit der Pandemie im Jahr 2020 markierte). Die Einfuhren verringerten sich
im August auf 7,3% (von -12,4% im Juli) und lagen damit Gber den Markterwartungen eines Riickgangs von 9,0%."
(Stonex)

Entwicklung der NE-Metalle im September:

HOCH TIEF
KUPFER $8.599 am 1. $8.068 am 17
ZINK $2.664,5 am 1. $2.460,5 am 16
NICKEL $21.125am 1. und 5. $18.555 am 27.
ZINN $26.650 am 22. $23.840 am 29

Die Preise fur Kupfer befanden sich seit den ersten Handelstagen im freien Fall, und das zu Recht, denn "die
Aussichten sind in den letzten Monaten ungewiss geblieben, wobei sowohl bullische als auch bearische Argumente
die Marktmeinungen spalten. Dies spiegelte sich nicht nur im Seitwartshandel mit Kupfer wider, sondern auch in
den spekulativen Positionen der Anleger, die an wichtigen Bérsen wie der LME Brutto-Long- und Brutto-Short-
Positionen in extremer (aber ausgeglichener) Hohe aufweisen. Angesichts des erstarkenden US-Dollars, der
zunehmenden Besorgnis iber den chinesischen Immobilienmarkt und der schlechten Aussichten fiir die kurzfristige
Nachfrage scheint sich die Stimmung in Richtung der Baren zu neigen, zumal der LME 3M-Cash-Spread den
breitesten Contango seit 1994 aufweist (iber 705 NDR)." (STONEX)

Es waren nicht nur die ungilinstigen Finanzierungsbedingungen aufgrund des starken Dollars, sondern auch der
mangelnde Appetit auf Kathoden. Die LME hat ihre weltweiten Lagerbestinde um mehr als 60.000 Tonnen
aufgestockt, was angesichts der jlingsten Zahlen einen bemerkenswerten Rekord darstellt. Aber "vor drei Monaten,
am 13. Juni 2023, wurde mehr als die Halfte der Kupferbestdnde in den LME-Lagern zur Entnahme markiert. In den
darauffolgenden zwei Wochen stiegen die Entnahmeantrage auf 68 % der Gesamtbestande an (auch als "Warrant
Cancellation Ratio" bezeichnet). Dies deutet auf eine starke Nachfrage nach dem Metall hin. Heute sind nur noch
300 Tonnen Kupfer zur Riicknahme angemeldet; das sind fast 0 % der LME-Lagerbestande. Dariiber hinaus ist die
Kupfernachfrage in den LME-Lagerhdusern seit 16 aufeinanderfolgenden Tagen nahezu gleich Null, die langste Serie
seit November 2009, als sich die Welt von der globalen Finanzkrise erholte."(MIC)



Zink war der beste Performer unter den Basismetallen und setzte seine positive Entwicklung seit dem Erreichen des
Tiefpunkts Mitte August fort, indem es an der Trendlinie von 2,450 S auf- und absprang und in den letzten beiden
Handelstagen auf Gber 2,600 $ hochschnellte. Der Grund fir diese groRe Bewegung scheint eine Mischung aus zwei
Faktoren/Nachrichten zu sein, die zum Monatsende verdffentlicht wurden: "Der weltweite Zinkmarktiberschuss
verringerte sich im Juli auf 17.400 Tonnen gegeniber 75.900 Tonnen im Vormonat, wie Daten der International
Lead and Zinc Study Group (ILZSG) zeigten. In den ersten sieben Monaten des Jahres betrug der weltweite
Uberschuss 495.000 Tonnen, verglichen mit einem Uberschuss von 199.000 Tonnen im gleichen Zeitraum des
Vorjahres." (Reuters)

Dariiber hinaus verzeichneten die LME-Lager einen Riickgang von tiber 50.000 Tonnen, was den groRten Abfluss in
den letzten 8 Jahren darstellt, wahrend Shanghai 30 % seiner Bestande abbaute. Die Optionsscheinbestdnde
halbierten sich im September auf einen neuen Tiefstand von 57.000 Tonnen, ein weiterer mehrjahriger Riickgang.

"Industriemetalle, angefiihrt von Zink, trotzen der allgemeinen Risikoverdrossenheit, die derzeit von steigenden
Energiepreisen, Anleiherenditen und dem Dollar angetrieben wird", sagte Ole Hansen, Leiter der Rohstoffstrategie
bei der Saxo Bank gegeniiber Reuters. "Jedes Anzeichen einer Nachfragebelebung, wie sie durch die
Annullierungen an der LME signalisiert wird, konnte den Preisen einen groReren Auftrieb geben als erwartet", fligte
er hinzu. Die Annullierung von LME-Optionsscheinen - Titeldokumente, die das Eigentum an Metall verbriefen -
zeigt die Absicht an, Metall aus dem LME-System zu entfernen. Das Metall kann mit neuen Optionsscheinen
versehen werden. In China, dem gréRten Metallverbraucher, beginnt am 29. September ein einwéchiger Feiertag,
um das Mittherbstfest und den Nationalfeiertag zu feiern. "Diese Art von groRen (Zink-)Stornierungen vor den
chinesischen Feiertagen wird die Auswirkungen auf die Preise verstarken, da die LME eine ganze Woche ohne
chinesische Algorithmen auskommen muss", sagte ein Handler. (Reuters)

Der spekulative Grund fiir die groRen Bewegungen kdnnte durch die Entwicklung des Spreads von Bargeld zu 3
Monaten bestatigt werden

Spanne. Der auffallend riickldufige Markt erlebte Ende August nach der Contango-Saison im Friihjahr/Sommer eine
kurze Wende. Der Abbau der Bestidnde spielte in den ersten zwei Wochen des Septembers keine Rolle, als die
Contango-Spreads tatsdchlich einen neuen Rekord von 35 $ erreichten, aber bis zum Monatsende zusammen mit
dem plétzlichen Preisanstieg schnell wieder auf 6 $ zurtickgingen.



Vom Besten zum Schlechtesten, hier kommt Nickel mit einem neuen Negativrekord, der mit einem Jahrestief
zusammenfillt. Trotz einer positiven ersten Woche oberhalb von 21.000$ testete das Metall in der folgenden
Woche 20.000$ auf der Unterseite, einmal darunter gerutscht, gab es nur noch eine Richtung nach unten. Sowohl
die Aussichten als auch die aktuelle Wirtschaftslage waren unbarmherzig, wobei der Ferne Osten die Szene
dominierte; aufgrund der schleppenden Nachfrage auf dem Stahl- und EV-Markt scheint es einen Uberschuss an
Material zu geben. Wir haben bereits iber den neuen Mix aus hoch- und minderwertigem Material, insbesondere
Nickel-Roheisen, diskutiert. Das Ergebnis war ein September mit steigenden indonesischen Hiittenkapazitaten und
fast null chinesischen Importen von raffiniertem Nickel. Die physische Reaktion war ziemlich offensichtlich: Die
LME-Bestdnde stiegen um Uber 13 % auf ein Sechsmonatshoch von Gber 42.000 Tonnen, wahrend sich die
Bestdande in Shanghai mit einem neuen 15-Monats-Rekord von knapp 7.500 Tonnen fast verdoppelten.

Zinn ist nach wie vor das einzige Basismetall, das in diesem Jahr trotz der negativen Intraday-Bewegung von 1.400 $
am Monatsende einen Zuwachs verzeichnen konnte. Das Metall pendelte zwischen 25.000$ und 26.5008, bis es
unter 24.000S fiel; abgesehen von dieser letzten Marke bewegten sich die Cash-to-3 Months-Spreads &hnlich,
wahrend die weltweiten Lagerbestiande im Wesentlichen unverandert blieben, die LME zulegte, wahrend Shanghai
fast in gleichem MaRe nachgab. "Vor allem der letzte Handelstag im September war fir Zinn aufgrund der
kaskadenartigen Auflésung von Longpositionen mit einem Riickgang von 4 % an einem einzigen Tag besonders hart,
aber wir sehen einen etwas ruhigeren Ton fir den Oktober. Der Riickgang im September wurde durch die
Wiederaufnahme der Verschiffung von Zinnkonzentrat aus der Wa-Region in Myanmar nach China noch verscharft.
Die schrittweise Wiedereroffnung dieser wichtigen Verarbeitungsanlage begann am 10. September, aber die
Entwarnung steht noch aus, so dass der genaue Zeitplan fir die Wiederaufnahme des Bergbaus in vollem Umfang
noch in der Schwebe ist." (MAREX)



