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Der Januar ging mit fast unveranderter Stimmung im Vergleich zum Dezember voriber. Die Beschwerden zum
Jahresende endeten allerdings am 27., als die Federal Reserve mogliche Zinserh6hungen ankiindigte. ,Jerome
Powell machte klar, dass die Federal Reserve nach Bedarf handeln wiirde, um die héchste Inflation seit fast 40
Jahren abzumildern; er befiirwortete die Anhebung der Zinssétze im Mdrz und 6ffnete die Tiir fiir héufigere und
méglicherweise stérkere Erh6hungen als erwartet. Die Investoren werteten die Auferungen als Hinweis darauf, dass
die Fed eine aggressivere Straffung vornehmen wiirde als bisher erwartet. Wdhrend Powell auf einer 55-
miniitigen virtuellen Pressekonferenz sprach, biifSten Aktien ihre Gewinne ein, stiegen die Anleiherenditen und legte
der Dollar zu. Der S&P 500 Index ging erneut zuriick, nachdem er zuvor am Tag um mehr als 2 % gestiegen war,
wdhrend die Rendite der zweijdhrigen Staatsanleihen den stérksten Anstieg innerhalb eines Tages seit Mdrz 2020
verzeichnete." (Bloomberg)

Der Gewinner in diesen Marktturbulenzen war der Euro, oder besser gesagt, der Verlierer war der USS: ,,Im Januar
wurde der Euro zwischen einem 20-monatigen Tief von 1,1215, das am 28. (kurz nach dem Fed-Meeting)
verzeichnet wurde, und einem Héchststand von 1,1485, der am 14. erreicht wude, gehandelt. Er schloss den Monat
bei 1,1234 mit einem Minus von 1,1% im Monatsvergleich ab. Seit Monaten dinderte die EZB ihre Geldpolitik nicht,
bestand darauf, dass sich die Preisspitzen zuriickbilden wiirden, und wies darauf hin, dass im Gegensatz zu den USA
die europdischen L6hne nicht rasant anstiegen ... zeigte sich EZB-Chefin Christine Lagarde auf ihrer Pressekonferenz
eher kimpferisch." (ED&F Man)

Die wirklichen Zuwachse gab es im Energiesektor, der nach wie vor durch geopolitische Spannungen belastet ist,
die sich von der ukrainisch-russischen Grenze auf die Nachbarlander ausweiten und das Schachbrettmuster
verkomplizieren. Bisher fallen Metalle nicht in den Bereich moglicher Sanktionen, falls die Situation eskaliert;
langfristiger gesehen bleibt ungewiss, wie steigende Energiekosten mit gemischten Wirtschaftsnachrichten tber die
Aufhebung von Anti-Covid-MaRnahmen und einer Verlangsamung der weltweiten Nachfrage zurechtkommen. Aus
dem Fernen Osten lasst die Antwort auf sich warten, denn das chinesische Neujahrsfest und die Olympischen
Winterspiele in Peking haben begonnen.

Die Reuters-Umfrage zu Rohstoffen spiegelt dieses Geflihl der Zuriickhaltung wider, einzig und allein Aluminium
und Nickel, auf die wir im nachsten Abschnitt naher eingehen, stellen eine Ausnahme dar:

2022 2023
DURCHSCHNITTLICHE S$-
DURCHSCHNITTLICHE $-PREISE
PREISE
Neu Oktober  Diff Neu Diff
ALUMINIUM 2.780,00 2.484,50 11,89% |2.642,00
KUPFER 9.370,00 9.184,10 2,02% 8.700,00
BLEI 2.155,50 2.196,30 -1,86% |2.089,00
NICKEL 18.925,00 18.156,00 4,24% 19.921,00
ZINN 31.307,50 30.492,80 2,67% 34.880,00
ZINK 2.900,00 2.886,70 0,46% 3.225,00




So sah die Performance im Januar aus:

HOCH TIEF
KUPFER $10.072 am 12. $9.458 am 31.
ZINK $3.681,5 am 20. $3.473 am 10.
NICKEL $24.435 am 20. $20.175 am 6.
ZINN $44.200 am 21. $38.220 am 4.

Kupfer war im Januar ein bunter StrauB mit einer sehr unruhigen Kurve und schnellen Héchst- und Tiefststanden
innerhalb eines Tages. Der Preis reflektierte die mal optimistischen, mal pessimistischen Nachrichten aus aller Welt,
die das rote Metall dazu trieben, einige Male die 10.000$-Marke zu testen. Wihrend in Peru Verhandlungen
zwischen lokalen Gemeinden und der Regierung Fortschritte machten, verringerte sich die Sorge hinsichtlich der
Versorgung in den Las Bambas Minen; auf der anderen Seite schiirten Proteste gegen Energiepreise in Kasachstan
die Sorge bezliiglich Produktionsstopps in dem metallreichen asiatischen Land, das fir die chinesische Versorgung
von strategischer Bedeutung ist. Die groBten Marktakteure waren tatsachlich makrookonomische Entscheidungen
weltweit, von denen die erste den ersten Funken erzeugte, der Kupfer auf seinen Hochststand trieb:
»Industriemetalle erhielten auch Auftrieb durch die nachlassende Besorgnis liber das Wirtschaftswachstum im
wichtigsten Metallverbraucherland China. Der Schwerpunkt in China verlagert sich von den Sorgen iiber die
Verlangsamung des Immobiliensektors zu den zunehmenden Anzeichen, dass die Wirtschaft stimuliert und
unterstiitzt werden soll, wovon einige Industriemetalle profitieren werden* (Reuters). Der monatliche Tiefststand
wurde am letzten Handelstag als verbliebener Rest der oben beschriebenen Entscheidung der Fed verzeichnet, die
verschiedene Rohstoffe mit sich zog. Die Durschnittspreise in $ und € schlossen im Vergleich zum Vormonat héher
ab, aber es gibt Sorgen hinsichtlich des physischen Materials; die Lagerbestdnde bei Kupfer verzeichneten im
Dezember ihren niedrigsten Stand seit Marz. Allerdings stiegen die Comex-Lagerbestdande sowie die Bestdnde in
Shanghai an, die LME verzeichnete in den ersten beiden Wochen eine Zunahme von 15.000 t, nur um dann in den
letzten zwei Wochen alle Zufliisse wieder zu verlieren und auf 86.500 t abzusinken.

Zink setzte den im Dezember begonnenen Aufwartstrend fort und profitiert immer noch von der Energiekrise; die
Raffinerie-Industrie kommt mit dem Anstieg des europaischen TTF-Gaspreises um mehr als 400% im Vergleich zu
den letzten finf Jahren nicht zurecht. Bei der Preiskurve verzeichneten wir einen weiteren langsamen, aber
konstanten Anstieg und der Januar schloss bei iiber 3.600$ ab. Die physischen Pramien haben sich in der
Zwischenzeit verdoppelt, aber es gab keinen Ausgleich fir die hoheren Produktionskosten; nachdem Nyrstar in den
vergangenen Monaten seine Schmelzanlage in Auby (Frankreich) zur Instandhaltung geschlossen hatte, sank die
Verfiigbarkeit von Zink in Europa um 260.000 t. Interessanterweise gab es ein abweichendes Narrativ Gber die
Borsenbestande: , Die kombinierten Bérsenbestdiinde fielen im Januar um 3,8% auf 248 kt, nachdem sie im Dezember
um 15,4% gestiegen waren. Die Abweichung zwischen den lieferbaren Zink-Besténden an der SHFE und den Zink-
Lagerbestinden an der LME war erstaunlich.


https://smex-ctp.trendmicro.com/wis/clicktime/v1/query?url=https%3a%2f%2fwww.reuters.com%2fmarkets%2fcommodities%2fnyrstars%2dauby%2dzinc%2doperation%2dcare%2dmaintenance%2djan%2d2021%2d12%2d16&umid=aab46304-10b0-4b8c-9164-546ddcfdeda8&auth=9591085802d91bcf4ad84eabc8f40870cd4fb41c-b6600ff6d16c85785a465012020f6971c65c40f5
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An der chinesischen Bérse stiegen die Lagerbestinde sprunghaft um 59.4% an, wihrend die LME einen Riickgang
von 22,1% zu verzeichnen hatte, auf den niedrigsten Stand seit Juli 2020, da die Befiirchtungen (iber
Produktionskiirzungen der europdischen Hiittenwerke zunehmen" (Societe Generale). Selbst innerhalb der LME-
Lagerbestande ist das meiste Material im Fernen Osten verfligbar; dieser Unterschied wirft ein Licht auf eine sehr
dystopische Situation, in der Zweifel am Industriesektor in China mit Sicherheit zukiinftig bestehen bleiben werden
und ein weiteres Kapital in der Geschichte liber den Immobilienriesen Evergrande zu erwarten sein wird.

Nickel war im Januar der Outperformer mit einem Rekordpreis, der ein mehr als 10-Jahreshoch darstellte; dabei
zeigte sich sowohl die Starke, als auch die Schwache eines Rohstoffszenarios, das durch politisch bedingte
Versorgungsangste sowie weltweite Spannungen beherrscht wird; wenn Sie mich fragen, ist die einzige wirklich
marktorientierte Erhebung der nie endende Appetit auf das Metall. Der Aufwartstrend begann mit der
Ankiindigung der indonesischen Regierung, mégliche Ausfuhrzélle auf den ,,armen Cousin®™ von Nickel, Roheisen,
zu erheben. Spater verzeichnete das Metall ,,an zwei Tagen Zuwdichse, die zeitweise mehr als 10 % erreichten, da
chinesische Kreditgeber die Kreditkosten den zweiten Monat in Folge senkten, nachdem die Zentralbank die
Kreditzinsen gesenkt und weitere Lockerungen zur Ankurbelung der Wirtschaft zugesagt hatte." Chinas
Immobiliensektor -- eine Sdule der Metallnachfrage -- war wegen verschérfter Kreditbedingungen unter Druck
gewesen. Auch die Spannungen beziiglich der Ukraine erh6hen das Risiko von Stérungen der Exporte aus Russland,
einem wichtigen Nickelproduzenten, so Morgan Stanley. ,,Neben der jiingsten Liquiditéitserleichterung in China ist
das extrem knappe Metallangebot ein Hauptgrund fiir die Erholung", so Wang Yue, Analyst bei Shanghai East Asia
Futures Co. Im Fall von Nickel ,ist die Nachfrage nach Batterien fiir Elektrofahrzeuge so grofS, dass die
unmittelbare Versorgung nicht mithalten kann* (Bloomberg). Die Borsenbestande der letzten Ressource sahen die
Bestdnde des ,Batterie-Zars" um 50% niedriger in den letzten finf Monaten an der LME, unter 90.000 t, die
Lagerhauser in Shanghai lagen nahe dem Rekordtief von 4.000 t in diesem Sommer. Zwei Tage nach seinem
Hoéhepunkt bei 24.000$ rutschte der Preis stark ab, als der gréRte Stahlproduzent ankiindigte, dass er seine erste
Lieferung von indonesischem Nickel nach China verschiffe, um den Hunger nach Material fiir Elektrofahrzeuge zu
stillen.

Zinn scheint jetzt seit einigen aufeinanderfolgenden Monaten eine Solovorstellung zu geben und im Januar war es
nicht anders. Administrative Probleme bei Ausfuhrgenehmigungen in Indonesien fiihrten zu einem weiteren
Preisrekord mit einem , Meilenstein von $44.200 pro Tonne am 21. Januar, bevor er Anfang dieser Woche einen
Schwindelanfall erlitt. Seitdem hat er seine optimistische Gelassenheit zuriickerlangt und wurde zuletzt mit $42.500
gehandelt, ein immer noch mehr als doppelt so hoher Preis wie zur gleichen Zeit im letzten Jahr. Fiir Metall in bar
wird nach wie vor ein heftiger Aufschlag verlangt. Zinn erfdhrt gerade eine Knappheitspreispolitik und befindet sich
seit Beginn der Coronavirus-Pandemie in einer anhaltenden Krise in der Lieferkette. Lockdowns heizten die
Nachfrage nach Heimelektronikgerditen, die sdmtlich Létzinn enthalten, an und unterbrachen gleichzeitig eine
kleine, weltweit konzentrierte Lieferbasis. Der daraus resultierende Engpass bei der Verfiigbarkeit hat zu einer noch
nie dagewesenen Knappheit sowohl an der LME, als auch auf dem physischen Markt gefiihrt. Dieses Jahr sollte das
Jahr sein, in dem die Lieferkette sich erholt, aber das kénnte ein langsamer und schmerzhafter Prozess werden."
(Reuters)



