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Der vergangene Februar wird wahrscheinlich einer der diistersten sein, an den wir uns erinnern werden. Leider steht
uns das Schlimmste noch bevor, denn wenn Hass die Vernunft verdrdngt, bleibt wenig Raum fiir eine rationale
Analyse der Dinge.

Europa befindet sich nach mehr als 70 Jahren im Krieg und so wird es schwierig sein, die Markte zu beobachten und
zu studieren, wenn jemand nicht mit Verstand seine Entscheidungen trifft. Die Funken der Tragtdie waren bereits
sichtbar, aber die Markte schienen die Eskalation nicht als einen realistischen Umstand zu betrachten. Am ersten
Handelstag galt die ganze Aufmerksamkeit noch der Inflation und den Zinserhéhungen. “Nach der gréfiten
zweitdigigen Rallye seit April 2020 gaben die US-Aktien nach, da solide Wirtschaftsdaten die Spekulationen (iber das
Tempo des Wechsels der US-Notenbank zu einer restriktiveren Politik neu entfachten. Die Renditen von Staatsanleihen
stiegen und der Dollar war schwdcher. Der S&P 500 zeigte sich wenig verdndert, nachdem er in zwei Sitzungen um
4,4 % zugelegt hatte und damit einen ansonsten triiben Januar fiir Aktien beendete. Daten (iber offene Stellen und
das verarbeitende Gewerbe zeigten eine widerstandsfdhige Wirtschaft, die die Fed zu kiihlen versucht, nachdem die
Inflation auf den héchsten Stand seit vier Jahrzehnten gestiegen war." (Bloomberg) Zehn Tage spdter war es dasselbe
Narrativ, das die Mdrkte bewegte: "US-Aktien gaben in einem unruhigen Handel nach, nachdem die Inflation im
Januar auf den héchsten Stand seit vier Jahrzehnten angestiegen war und die Staatsanleihen erneut auf Talfahrt
gingen. "(Bloomberg)

Als die Kriegstrommeln deutlich zu héren waren, brach an den Markten Panik aus, die Aktien stlirzten ab und die
Rohstoffe legten zu. Angesichts der Nahe zum Kriegsgebiet und seiner neutralen, aber nicht zentralisierten Politik
war der Euro praktisch die gesamte zweite Monatshalfte auf Talfahrt. Von einem monatlichen Rekordhoch bei fast
1,15 gegeniber dem US-Dollar ging es auf schwache 1,11 zuriick, die zuletzt im Juni 2020 erreicht wurden. Die Angst
vor einer kiinftigen Verknappung der russischen Exporte, von Energie bis zu Metallen, trieb die Rohstoffpreise in die
Héhe. WTI erreichte Ende Februar 95$ pro Barrel und Brent tiberschritt die 100$-Marke, beide nahe einem fast 10-
Jahres-Hoch; der sichere Goldpreis lag iiber 1.900$ pro Unze und erreichte damit ein bescheideneres 13-Monats-
Hoch. Angst ist ein schlechter Ratgeber, sowohl in der Politik als auch in der Wirtschaft. Leider sind beide an den
Rohstoffmarkt gebunden.

Was die Februar-Performance angeht, so verlief der Monat wie folgt:

HOCH TIEF
KUPFER $10.289 am 10. $9.505,5 am 1.
ZINK $3.744,5 am 10. $3.546 am 22.
NICKEL $25,705 am 10. $22,280 am 1.

ZINN $45,880 am 24. $42,195 am 1.
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Kupfer hat im Februar einen beeindruckenden Schwenk vollzogen, als es die Anfangsphase der US-Aktieneuphorie
verfolgte, wie in der obigen Einleitung beschrieben, und sich schnell vom Tiefststand im Januar unter 9.500 $ auf
seinen Hochststand am 10. Februar zubewegte. Einen Tag zuvor hatte Dr. Copper aufgrund intensiver Kaufe aus China
nach dem Neujahrsfest mit einer Innertagsbewegung von 300 $ fur Furore gesorgt. Am 11. Mai drehte sich die
Situation um: "Kupfer fiel aufgrund von Gewinnmitnahmen und einer risikofreudigen Stimmung an den
Finanzmdrkten aufgrund von Sorgen liber eine steigende Inflation. Die weltweiten Aktienmdrkte fielen, nachdem die
Verbraucherpreise in den USA den stdrksten jdhrlichen Anstieg seit 40 Jahren verzeichneten, was voraussichtlich zu
einer strafferen Geldpolitik der US-Notenbank fiihren wird. "Heute ist die Stimmung an den Finanzmdrkten eher
risikoscheu, und der Dollar ist aufgrund des gestrigen Verbraucherpreisindex gestiegen. Es gibt wahrscheinlich auch
einige Gewinnmitnahmen nach dem Anstieg, den wir gesehen haben", sagte Carsten Menke, Analyst bei Julius Baer.
"Was das Gesamtbild angeht, so kiihlt sich die Wirtschaft in China allgemein ab. Sowohl die Infrastruktur als auch der
Immobiliensektor sind fiir die Nachfrage nach Metallen von zentraler Bedeutung, und wir erwarten in beiden
Bereichen keine schnelle Trendwende" (Reuters). Ungeachtet des Rilickgangs testeten die Preise weiterhin die
10.000er-Marke vor dem Hintergrund standig sinkender LME-Lagerbesténde (der Tiefststand von 70.125 Tonnen
wurde in der zweiten Woche des Monats erreicht, das gleiche Niveau wie Ende 2005!), wahrend sich die
Lagerbestiande in Shanghai seit Januar auf fast 160.000 Tonnen vervierfachten.

Zink war im Vergleich zu Kupfer etwas ruhiger, zeigte aber im Laufe des Monats guten Widerstand. Ausgehend von
der 3.5005-Marke passierte aus fundamentaler Sicht wenig, der Preis folgte einfach der allgemeinen Dynamik bis zu
seinem Zenit. Nach dem Riickgang in der darauffolgenden Woche war der Anstieg tber 3,700 konstant. Obwohl die
Spanne zwischen Bargeld und 3-Monats-Lieferungen eine kleine Achterbahnfahrt erlebte, aber immer noch in einer
Rickwartsentwicklung verharrte, hatte dies wenig mit den physischen Lagerbestdnden zu tun, die in den LME-
Lagerhdusern ein 18-Monats-Tief erreichten, wahrend sich die Bestande in Shanghai fast verdoppelten.

Nickel und Zinn waren im Februar auf Steroiden. Die beiden Metalle leiden in normalen Zeiten unter den
geopolitischen Auswirkungen, und der Krieg in der Ukraine hat die Lage noch verscharft. Bei Zinn haben wir einen
neuen historischen Hochststand erreicht, und ein 20 Jahre altes Preisniveau ist wieder in Sicht. Es gibt kaum mehr
Informationen, die Statistiken oder andere Zahlen hinzufiigen. Die Markte werden mit diesen verriickten Niveaus
noch einige Zeit leben mussen.



