Der Juli wirkte wie ein Abklatsch von Juni und Mai, da die Preise weiterhin auf neue Mehrjahrestiefs fielen und sich
die Verluste auf allen Markten ausweiteten. Die einzige Ausnahme bildete in diesem Monat Lebendvieh und eine

alleinige Outperformance von Erdgas aufgrund von Gerlichten lber Betriebsstopps in einem wichtigen Drehkreuz.
Obwohl der Exekutivdirektor der IEA sagte, dass die Welt wegen des andauernden Krieges zwischen der Ukraine und
Russland "noch nie eine solche Energiekrise erlebt hat", blieb der Sektor insgesamt unverdndert: "Vielleicht haben
wir das Schlimmste noch nicht gesehen, aber dieser Winter in Europa wird sehr schwierig sein." Der US-Dollar-Index
verzeichnete einen weiteren erstaunlichen Monat und erreichte mit 108 Punkten ein 20-Jahres-Hoch, was den €
unter die Marke von 0,995 brachte.

Alle Indizes und Rohstoffe befanden sich bis Mitte Juli im freien Fall. Am 18. Juli kauften barische Anleger aufgrund
von Nachrichten Uber die Unterstiitzung der Wirtschaft im wichtigsten Metallverbraucher China durch die
Regierung ihre Positionen zuriick. "Dies ist immer noch ein Barenmarkt, und es ist zu friih, um vorherzusagen, ob dies
zu einer Konsolidierung und Erholung fiihren wird", sagte Ole Hansen, Leiter der Rohstoffstrategie bei der Saxo Bank
in Kopenhagen. "Der Markt war zunehmend iiberverkauft, und die Leerverkdufer suchten nach einem Vorwand, um
ihre Leerverkaufe zu decken, und den haben sie heute mit der China-Story und dem schwacheren Dollar gefunden™
(Reuters).

Diese Uberverkaufte Stimmung war in den jingsten Reuters Metals Polls deutlich zu spiiren. Offensichtlich war die
Euphorie der vorangegangenen Umfragen vom April irgendwie Ubertrieben, so dass die neuen Prognosen keine
Gefangenen machten ...

2022 2023
MEDIAN $ PRICES MEDIAN $ PRICES
New Apr Diff New Apr Diff
ALUMINIUM | 2.783,90 3.300,00 -15,64%| 2.700,00 3.000,00 -10,00%
KUPFER 8.873,00 10.000,00 -11,27%| 8.525,00 9.000,00 -5,28%
BLEI 2.110,00 2.253,00 -6,35% | 2.000,00 2.190,00 -8,68%
NICKEL 25.314,00 27.042,50 -6,39% | 21.000,00 21.875,00 -4,00%
ZINN 32.970,00 40.900,00 -19,39% |29.000,00 35.250,00 -17,73%
ZINK 3.487,50 3.694,00 -5,59%( 3.200,00 3.200,00 0,00%
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Nachfolgend die Preisentwicklung im Juli:

HOCH
KUPFER $8.256 on 1°7
ZINK $3.320,50 on 29™
NICKEL $23.947 on 29™
ZINN $27.010 on 4™

TIEF
$6.955 on 15™

$2.824,50n 15™
$18.230 on 15™
$23.2650n 15™

Kupfer setzte seine liberverkaufte Stimmung vom Juni mit einem RSI von unter 30 fort und war das einzige
rucklaufige Metall im Industriekorb, das neue Tiefststinde unter 7.000$ erreichte. Wie schon vor Jahren, als das
rote Metall im Mérz fast 11.000S erreichte, verunsichert jetzt die diistere Wirtschaftslage in China den Markt. Die
Evergrande-Saga gefahrdete den SHFE-August-Kupferkontrakt mit einem 18-Monats-Tief, aber ihre negativen
Auswirkungen breiteten sich auch auBerhalb Asiens aus. Der Immobiliensektor wurde im Juli gestoppt, und die
staatlich unterstiitzte Reaktion auf Immobilienkredite half dem Kurs von Dr. Copper und der Wirtschaft im
Allgemeinen, den Rekordtiefpunkt zu erreichen, obwohl nur die Zeit zeigen wird, wie effektiv und langfristig diese
Maflnahme sein wird. Der starke Dollar verschlimmerte die Situation fiir den monatlichen Durchschnittspreis, der

um 12 % auf 1.000 € fiel und schlieBlich bei 7.500 € lag.

Auf der physischen Seite verzeichnete die LME einen leichten Anstieg, wahrend die Bestdnde an der COMEX und in

Shanghai zurlickgingen; alle Borsen zusammengenommen verzeichneten ein Minus von 25.000 Tonnen. Ein
langerfristiger Ausblick: "Das Angebot auf dem globalen Kupfermarkt kénnte bis 2035 weit hinter dem historischen
Nachfrageniveau zuriickbleiben, und das Ausmal} des Defizits wird weitgehend von der Fahigkeit der Industrie

abhdngen, ihre Kapazitaten zu erweitern, da Anwendungen im Zusammenhang mit der Energiewende die
Gesamtkupfernachfrage in diesem Zeitraum von derzeit 25 Millionen Tonnen auf etwa 50 Millionen Tonnen
ansteigen lassen dirften, so ein Bericht von S&P Global vom 14. Juli. "Wir haben zwei Szenarien, das eine ist das
'Rocky-Road'-Szenario, bei dem es sich um eine Fortsetzung der aktuellen Trends handelt", sagte Daniel Yergin,
stellvertretender Vorsitzender von S&P Global, wahrend einer virtuellen Podiumsdiskussion, die das Unternehmen
veranstaltete, "aber dann haben wir das 'High-Ambition'-Szenario, bei dem alles richtig lauft und wir uns an der
duBersten Grenze dessen befinden, was in Bezug auf das Angebotswachstum realistisch ist." (Reuters)
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> KME

Zink gewann die Silbermedaille fiir die beste Performance. Trotz des Mitte Juli verzeichneten 12-Monats-Tiefs bei
2.800 $ zeigte sich Zink sehr widerstandsfahig und kletterte schnell Gber 3.000 $. Abgesehen von diesen
Preisbewegungen passierte nicht viel, aber "Auf der Nachfrageseite konnten die weiterhin schwache Bautatigkeit in
China aufgrund des heiflen Wetters, das mangelnde Kaufinteresse im Juni und Juli und die allgemein schlechten
Makrodaten die Produktionsprobleme, die wir beobachten, ausgleichen. Was den Handel betrifft, so ist China
normalerweise ein Nettoimporteur von Zink, aber in der ersten Jahreshilfte dieses Jahres war es bisher ein
Nettoexporteur von 60.000 Tonnen, und das trotz einer Ausfuhrsteuer von 15 % (ahnlich wie bei Ali). Chinas Importe
sind im ersten Halbjahr um 82 % auf 49.000 Tonnen zuriickgegangen, wobei der Anstieg der europdischen Pramien
einer der Grinde dafir ist, dass das Metall nicht eingefiihrt wird" (ED&F Man). Was die Lagerbestande betrifft, so
war sowohl an der LME als auch an der SHFE ein weiterer Rickgang zu verzeichnen. Die Gesamtbestdande sind
gegeniiber Juni um fast 30.000 Tonnen gesunken, wobei die Backwardation innerhalb weniger Tage von 45 S auf
Uber 100 $ angestiegen ist und mehrere dominante Positionen von Optionsscheininhabern zuriickgekehrt sind.

Nickel zeigte im Juli eine V-férmige Preisbewegung, die nach einem Einbruch auf 18.230$ sehr widerstandsfahig war
und knapp unter 24.000$ endete. Die Fundamentaldaten waren etwas uneinheitlich, aber der Markt scheint
aufgrund einiger positiver Nachrichten optimistisch zu bleiben. Matt Chamberlain, CEO der LME, hofft, den
Nickelhandel im asiatischen Handel wieder aufnehmen zu koénnen, nachdem die Aktivitaten aufgrund der
Katastrophe im Marz reduziert worden waren. Dariiber hinaus hat die Borse die Einflihrung eines OTC-Reportings
angekiindigt, mit dem verhindert werden soll, dass auBerborsliche Positionen zu héherer Gewalt flhren, zusatzlich
zu der vor einigen Monaten eingefiihrten Begrenzung der Preisschwankungen auf 15 %. Auf der physischen Seite
"befindet sich der Nickelmarkt in einem Umbruch mit einem groRen Uberschuss an Nickel-Roheisen (NPIs), das
hauptsachlich von der chinesischen Stahlindustrie verwendet wird, und einem engen Markt fir Nickelprodukte der
Klasse 1, die flir EV-Batterien geeignet sind. Die globale Benchmark, die LME, basiert auf Nickel der Klasse 1, was
erklart, warum die Preise trotz des fiir dieses Jahr erwarteten Uberschusses von 160kt auf dem Gesamtnickelmarkt
aufgrund des grofRen NPI-Angebots gestiitzt wurden. Indonesien, der bei weitem grofite Nickelproduzent, auf den
fast ein Drittel des weltweiten Minenangebots entfallt, plant fiir dieses Jahr die Inbetriebnahme von 350 kt neuer
NPI-Produktionskapazitdten. Damit wird die Kapazitat des Landes im Vergleich zum letzten Jahr um 29 % erhoht, da
das Verbot von Nickelerz Anreize fiir eine wertschopfungsintensivere Verarbeitung innerhalb der indonesischen
Grenzen schaffen soll. Die Nachfrage der chinesischen Stahlwerke nach NPl wird durch zwei Faktoren getriibt. Erstens
kénnten die hohen Energiepreise die Betriebsraten der Werke in diesem Winter senken, und zweitens zeichnet die
desolate Lage der chinesischen Immobilienentwickler ein diisteres Bild fir die inlandische Stahlnachfrage im
Bauwesen. Auf der anderen Seite ist das Angebot an Nickel der Klasse 1 begrenzt, da viele NPIs im Voraus produziert
wurden, wodurch Nickelerz abgezweigt wurde. Und die Nachfrage nach Nickel der Klasse 1 ist stark, da die Einfiihrung
und der Verkauf von Elektrofahrzeugen weiterhin die Schatzungen tbertreffen." (Societe Generale).
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Laut Reuters Metal Polls besteht auf dem globalen Nickelmarkt ein Uberschuss von 23.000 Tonnen in diesem Jahr
und 50.000 Tonnen im Jahr 2023. Die kombinierten Juli-Bestande sind dagegen um 13 % gesunken, wobei sowohl in
den LME- als auch in den Shanghaier Lagerhdusern fast genau die gleiche Menge abgebaut wurde.

Zinn verzeichnete den fiinften Monat in Folge sinkende Preise, und obwohl der Tiefststand kein neuer Rekord war
(22.980 S im Juni ist der tiefste Stand der letzten 15 Monate), war er der schlechteste Wert aller Basismetalle. Die
Fundamentaldaten waren fiir den Preis nicht forderlich, die niedrigen LME-Lagerbesténde, die in den vergangenen
Monaten vorherrschten, waren verschwunden und die Lagerbestande stiegen aus dem Treibsand auf ein
Mehrjahreshoch von fast 4.000 Tonnen.

"Angesichts der schlechten Nachfragesituation ist es nicht (berraschend, dass auch die Importe im Juni
zuriickgegangen sind; China importierte im Juni 2.757 Tonnen, was einem Riickgang von 50 % gegeniiber dem
Vormonat entspricht... Die ITA berichtet auch von weit verbreiteten Verlangsamungen/Stilllegungen in Indonesien
aufgrund der niedrigen Preise und sieht einen Riickgang der Exporte im Juli (gegeniber Juni) und erwartet auch fir
August einen weitaus starkeren Exportriickgang. Alles in allem kénnte die geringere Produktion aus China die
schwachere Nachfrage ausgleichen und die Preise etwas stiitzen, aber im Moment erwarten wir kein Preisfeuerwerk
auf Zinn. Auf dem physischen Markt blieben die Pramien im Juli weltweit weitgehend unverdndert, was die
gedampfte Geschaftstatigkeit widerspiegelt." (ED&F Man)



