Der Monat Mai
Monatsperformance zeigt:

HOCH
KUPFER $9.6644 on 14™
ZINK $2.786 on 14™
NICKEL $15.980 on 14™
ZINN $33.190 on 21°7

begann nach der Schwache Ende April

mit einem Fehlstart, wie die
TIEF

$9.125 on 1°7

$2.5710n 157

$15.000 on 28™

$29.680 on 1°7

nachstehende

Mit Ausnahme von Nickel, das Ende Mai einen abrupten Riickgang verzeichnete, wurde der Tiefpunkt am ersten

Handelstag erreicht, wahrend die Erholung in den ersten zwei Wochen durchgangig war und die Hochststande alle

in den mittleren Tagen des Monats markiert wurden.

Die Geschichte ist dieselbe wie zuvor, auf der physischen Seite passiert wenig oder gar nichts, wahrend sich auf der
politischen Seite das Ubliche Karussell abspielt. Nach dem , Gesetz der Vorherrschaft” (iber den Welthandel haben

verschiedene Lander Trumps Ansatz bei den Zollen zuriickgewiesen, allen voran Mexiko und Kanada, und Mitte des

Monats wurde auch China fiir eine 90-tagige Gnadenfrist von den Zbllen ausgenommen, was zur Folge hatte, dass
die Einfuhrzolle auf US-Waren in das asiatische Machtzentrum von 125 % auf 10 % sanken.

,Abschnitt 232 ermdchtigt den Prdsidenten, die
Einfuhren eines Artikels und seiner Derivate, die
in solchen Mengen oder unter solchen
die
eingefiihrt werden, dass sie die nationale
Sicherheit

anzupassen”,

Umstédnden in Vereinigten  Staaten

zu beeintréichtigen drohen,

Unabhangig von unserer persdnlichen Meinung
zu diesem Thema mogen die Markte keine
Unsicherheit. Auf einer Konferenz, an der ich
kiirzlich teilnahm, war dies der wichtigste Punkt,
der den Teilnehmern Kopfzerbrechen bereitete.
Das Ein- und Ausschalten von Zollen wird fiir die
gesamte Metallbranche zu einem echten Rétsel;

wer ist der Unternehmer oder Investor, der angesichts dieser
Unklarheit sein Geschaft vorausplanen kann, wenn sich die

Bedingungen standig andern?

US Average Tariff Rate
Weighted by 2024 trade values
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In einem breiteren Szenario sehen wir eine Verschlechterung der Marktentwicklung:

"Die Ratingagentur Moody's hat ihre Preisprognosen fiir mehrere Metalle angesichts der schwierigeren globalen
Wirtschaftsaussichten gesenkt, was Investitionen, Projekte und andere Geschiifte in diesem Sektor weiter
erschweren kénnte. "Wir haben unsere Preisannahmen und Preissensitivitéitsspannen fliir eine Reihe von Metallen
und Bergbaurohstoffen gesenkt, was das schwéchere Verbrauchervertrauen und die schwdchere Industrieaktivitét
widerspiegelt, die das Nachfragewachstum fiir Industriemetalle in einem sich verschlechternden makro6konomischen
Umfeld fiir 2025-26 verringern", so die Agentur in einer Erklarung. "Die Inflation bleibt in vielen Léndern hartndckig,
und die Unternehmen verschieben Investitionen, die die Nachfrage nach Rohstoffen fiir industrielle Anwendungen
ankurbeln wiirden. Abgesehen vom US-Stahl, der durch die neuen Zélle Auftrieb erhdlt, sind Gold und Silber die
einzigen Rohstoffe in diesem Sektor mit positiven Fundamentaldaten, dank ihrer Anziehungskraft als sichere
Anlagen, insbesondere fiir Gold", fligte sie hinzu. (BNamericas)

In dieser scheinbar statischen Situation bewegt sich tatsachlich etwas, und wenn es nicht die USA oder Europa sind,
Uberbrickt natirlich jemand anderes diese Liicke, und raten Sie mal wer?

"Die London Metal Exchange (LME) meldete den gréften Abbau russischer Kupferbestdnde in ihrem Lagernetzwerk
seit Beginn der Datenerfassung im Jahr 2023, da Glencore Plc Metall fiir Lieferungen nach China kaufte. Die
Bestdinde an russischem Kupfer an der LME sind im Mai um 27.350 Tonnen gesunken, teilte die Bérse am Dienstag
mit. Der Abbau umfasste russisches Metall des Typs 2", das britische Unternehmen und Biirger aufgrund der britischen
Sanktionen nicht kaufen diirfen. Bloomberg berichtete letzten Monat, dass Glencore russisches Kupfer an der LME
kauft und plant, es nach China zu liefern. Die Muttergesellschaft von Glencore ist zwar in London bérsennotiert,
doch die Kupferabteilung des Unternehmens arbeitet von der Schweiz aus und handelt iiber eine Schweizer
Gesellschaft. Der Handel verdeutlicht die angespannte Lage auf dem LME-Kupfermarkt, auf dem die Gesamtbestéinde
auf den niedrigsten Stand seit fast zwei Jahren gefallen sind. Das russische Metall gilt seit dem Einmarsch in die
Ukraine im Jahr 2022 als das am wenigsten begehrte Metall auf dem Markt, und die Riicknahmen zeigen, dass es
keine Alternativen gibt. Viele Verbraucher und Finanziers haben versucht, russische Lieferungen seit 2022 zu
vermeiden, insbesondere nach den im vergangenen Jahr von den USA und dem Vereinigten Kénigreich verhdngten
Teilsanktionen. Infolgedessen hat sich das russische Kupfer an der LME aufgestaut, insbesondere in Europa.”
(Bloomberg

"Ein in den letzten Wochen angewachsener Berg von Altmetall in Salt Lake City wird dank des vorlédufigen
Waffenstillstands im Handelsstreit zwischen den USA und China endlich schrumpfen. Nachdem sich beide Lénder
darauf geeinigt haben, ihre Abgaben fiir die néichsten drei Monate zu senken, beginnt nun ein Wettlauf, um das
Altmetall wieder in Bewegung zu bringen. US-Héndler wie Mark Lewon, der Prdsident von Utah Metal, haben mit
ihren chinesischen Geschdftspartnern telefoniert, um Verkéufe und eventuelle Lieferungen abzuschliefSen. ,Das
Wichtigste ist jetzt, Material zu bewegen und dann zu sehen, wie es in 90 Tagen aussieht“, so Lewon. Die St6rung
in der Welt des Kupferschrotts ist eine Momentaufnahme des gréfSeren Chaos, das der Handelskrieg von US-Prdsident
Donald Trump in allen Branchen ausgel6st hat, und sie zeigt, dass Probleme in der Lieferkette, die durch umfassende
Zo6lle ausgeldst wurden, nicht einfach wie ein Lichtschalter ausgeschaltet werden kénnen." (Bloomberg)
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"Brasiliens Luiz Inacio Lula da Silva besteht darauf, dass er sich nicht zwischen den USA und China entscheiden will,
da seine beiden gréfSten Handelspartner einen Handelskrieg fiihren. Aber es wird immer deutlicher, fiir welche Seite
er sich bereits entschieden hat. Lula und Chinas Xi Jinping unterzeichneten am Dienstag mehr als 30 Abkommen
iiber chinesische Investitionen in den Bereichen Bergbau, Verkehrsinfrastruktur und Hdfen sowie iiber den Kauf
von Flugzeugen des Herstellers Embraer SA. Beide Lénder beschlossen, im Bereich der kiinstlichen Intelligenz
zusammenzuarbeiten und gemeinsame Mafinahmen zum Klimaschutz zu ergreifen, wéhrend ihre Zentralbanken ein
Abkommen (iber den Tausch von 157 Milliarden Real unterzeichneten, um die Mdrkte der jeweils anderen Seite iiber
einen Zeitraum von fiinf Jahren mit Liquiditdt zu versorgen. Die Vereinbarungen, die widhrend eines Staatsbesuchs in
Peking unterzeichnet wurden, sind der jiingste Schritt in Lulas Bemiihungen, die rohstofflastige Wirtschaft Brasiliens
mit chinesischer Hilfe umzugestalten, und gleichzeitig eines der stdrksten Signale, dass Donald Trumps
protektionistische Drohungen den Fiihrer der gréf3ten Volkswirtschaft Lateinamerikas kaum davon abhalten konnten,
noch stdrker auf Peking zu setzen." (Bloomberg)

Kupfer wird als potenzielles neues Ziel von Section 232 ins Visier genommen. Wie in friiheren Kommentaren haben
wir gesehen, dass sich die Bestande an der LME, der Comex und in Shanghai bewegen und Material Giber den Globus
verteilt wird, um das jlingste Zollszenario zu verhindern, auszugleichen oder einfach nur darauf zu spekulieren.
Alles in allem gab es fast keine Veranderungen, die Abflisse an der erstgenannten Borse entsprechen den Abfliissen
an den beiden anderen, und wir befinden uns fast auf einer Linie mit den Tonnagen von Ende 2024 (siehe
untenstehende Werte in metrischen Tonnen).

LME DIFF. DIFF. TOTAL DIFF.
31-Dec-24 271.400 430.088 -31.967
31-Jan-25 256.225 " 447.184 17.096
28-Feb-25 262.075 166.499] 612.496 165.313
31-Mar-25 211.375 -33.041[ 533.921 -78.575
30-Apr-25 200.150 -145.989[ 420.115 -113.806
30-May-25 149.875 33.209 16.484] 419.533 -582

Auch wenn sich die Comex-Bestande in den letzten Monaten verdoppelt haben, wiirde die Einflihrung von
Einfuhrsteuern in die USA die Versorgungskette verschirfen, so dass das verfligbare physische Kupfer fast
verdampfen wiirde, da Washington allein nicht in der Lage ist, die Inlandsnachfrage zu befriedigen und nicht so
schnell bessere Schrott- oder Raffinerieanlagen entwickeln kann. Andererseits sinken die LME-Bestande so stark,
dass bis August alle Lagerhduser leer sein werden; irgendwann wird das System auf natlirliche Weise geldhmt sein,
und es wird sich etwas tun - im Guten wie im Schlechten.

Was die Mai-Performance betrifft, so stand Kupfer mit einem Anstieg von tber 5 % ganz oben auf dem Treppchen
und zeigte sich sehr widerstandsfahig gegeniiber dem Tiefststand von 9,125 S, wobei er sich den ganzen Monat tiber
bequem Uber dem gleitenden 20-, 50- und 100-Tage-Durchschnitt zwischen 9,500 S und 9,600 S hielt.



Zink kehrte den jingsten Negativkurs mit einem Plus von fast 3 % im Mai um und verweilte im Bereich von 2.600 S.

Zumindest aus Sicht der Lagerbestdande hat es eine gewisse Entspannung gegeben. Im April gab es an der LME (womit
im Wesentlichen Singapur gemeint ist, da dort 99,9 % der weltweit registrierten Barren gelagert werden) mit Gber
37.000 Tonnen einen starken ,,Zufluss” von Material, wiahrend Shanghai 20.000 Tonnen abnahm. Irgendjemand
spielt hier ein Spiel, da es eine dominante Position gibt, die zwischen 40 und 60 % des registrierten Materials halt; im
Mai glich die LME den Vormonat in gleicher Weise aus, wahrend Shanghai weitere 6.000 Tonnen reduzierte.

Diese MaRnahmen trugen zur Preisentwicklung bei; die Fundamentaldaten hingegen sind auf lange Sicht nicht gerade
forderlich. Die Internationale Studiengruppe fiir Blei und Zink meldete im ersten Quartal dieses Jahres offiziell einen
Uberschuss von (iber 140.000 Tonnen, und die Minenaktivititen nahmen zu.

Die Nickelpreise ,,unterlagen im Mai relativ geringen Schwankungen im Vergleich zu den erheblichen Ausschldgen im
April. Der Markt pendelte sich in einer engeren Spanne von etwa 700 S/t ein, da es kaum metallbezogene Nachrichten
gab und die zugrunde liegenden Angebots- und Nachfragefaktoren stabil waren. Allerdings spielten
intermittierende makroékonomische Einfliisse und politische Ereignisse eine Rolle bei den kurzfristigen
Preisbewegungen. So driickten beispielsweise schwache US-Wirtschaftsdaten die Preise zundichst nach unten,
wdhrend spdter Zolldebatten und Geriichte (iber Handelsabkommen zu leichten Aufwdrtskorrekturen fiihrten. Trotz
dieser Unterbrechungen trug das Fehlen wesentlicher Verdéinderungen des physischen Angebots oder der Nachfrage
dazu bei, dass sich die Nickelpreise innerhalb einer sechsmonatigen Spanne von niedrig bis hoch bewegten."
(Societe Generale)

Alles in allem blieb Nickel unter dem Gesichtspunkt der Spreads unberiihrt, da der Contango nach wie vor gesund ist
und die Bestdnde ungeachtet der Zollkriege nahezu unverandert sind.

Der Zinnpreis zeigte eine umgekehrte U-Kurve mit einer durchschnittlichen Performance, die fast identisch mit der
des Aprils war, wihrend Anfang und Ende Mai ein dhnlicher Wert von 30.000 $ erreicht wurde. Bei den
Lagerbestanden hat sich kaum etwas gedndert, und die Mengen sind extrem niedrig (LME 2.600 Tonnen, Shanghai
8.000 Tonnen), aber die Spreads bewegen sich schnell von einem Contango von 200 $ auf die Hilfte des Wertes vom
Vormonat und sogar auf eine Backwardation. Der Grund dafiir kénnten weitere politische MaBnahmen in
Indonesien sein, diesmal zur Bekampfung von Korruptionsfallen im Zusammenhang mit der Fordertatigkeit, sowie
Produktionskiirzungen in China.



