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Der November zeigte Anzeichen fir eine Riickkehr zur Normalitat an den Finanzmarkten. Die Ruhe nach dem Sturm
schien nicht das Ergebnis einer soliden Widerstandsfahigkeit zu sein, sondern einmal mehr die Folge einer weiteren
Welle schlechter Nachrichten. Wir haben unseren Wortschatz um den nachsten griechischen Buchstaben erweitert,
Omikron, der tatsiachlich der fiinfzehnte ist und uns nur noch 9 Buchstaben Ubrig ldsst, bis das Alphabet und
(hoffentlich) Covid zu Ende ist.

Black Friday, der normalerweise die Einzelhandelsumséatze ankurbelt, die Reiselust weckt und das Einkaufen vor
dem Jahresende allgemein anheizt, entwickelte sich mit einem Einbruch an allen Markten zur Black Plague
(Schwarzen Pest), sodass nur der Viehbestand im positiven Bereich lag. Selbst das sichere Gold verlor alle Gewinne
in der ersten Monatshélfte nach einer Auflosung von Long-Positionen in Edelmetallen; dasselbe gilt fir den
Energiesektor, wo der WTI-Preis unter 70$ pro Barrel fiel. ,,Dieser Einbruch war nach der Ernennung von Jerome
Powell zum Vorsitzenden der Fed fiir weitere vier Jahre zu verzeichnen. Da Powell als angriffslustiger gilt als die
Alternativkandidatin Lael Brainard, tendierte der Goldpreis angesichts einer méglichen strafferen Geldpolitik nach
unten* (Societe Generale).

Der wirkliche Gewinner in diesem Minenfeld war der Dollar: ,Der US-Dollar verzeichnet seit Mai einen stetigen
Aufwdrtstrend, zum grofien Teil angetrieben durch Erwartungen, dass die Federal Reserve einen Zeitplan fiir die
Reduzierung ihres quantitativen Entlastungsprogramms in Héhe von $120 Mrd. pro Monat (das im Mdrz 2020 in
Kraft trat) bekanntgeben wiirde, wihrend sich die Erwartungen in Bezug auf den Zeitpunkt fiir Zinserh6hungen von
2023 auf das erste Halbjahr 2022 nach vorne verschoben hatten. Die Entwicklungen des letzten Monats haben
jedoch die Erwartungen an eine Riicknahme der US-Konjunkturprogramme beschleunigt und damit den Weg fiir
einen stérkeren US-Dollar in den néichsten sechs Monaten geebnet." (Stonex)

Auf der anderen Seite sind Engpdsse in den Lieferketten noch lange nicht behoben, wahrend der reale Wert der
Inflation ohne den Energiekostenfaktor schwer zu interpretieren ist, sodass die bevorstehenden Weih-
nachtsfeiertage fur viele Familien hart werden kénnen.

Die Durchschnittspreise der Basismetalle litten nach dem enormen Anstieg nicht unter dem Einbruch des
Vormonats. Das Leitmotiv des Anstiegs bei den Metallen in den ersten vierzehn Tagen, des Riickgangs nach dem
dritten Montag und des Hochststandes in den letzten Handelstagen setzte sich auch im November fort, mit der
einzigen Ausnahme von Zinn, das keine Anzeichen von Stress zeigte. Tatsdachlich verzeichneten alle seit Anfang
Oktober einen Anstieg, zudem wurden die Durchschnittspreise in € positiv vom starkeren US-Dollar beeinflusst.
Lassen Sie uns schauen, wie es im November lief:

HOCH TIEF
KUPFER $9.920 am 25. $9.315 am 18.
ZINK $3.411am 1. $3.136 am 18.
NICKEL $21.240 am 24. $18.970 am 4.

ZINN $40.680 am 25. $36.350 am 4.
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Der unruhige physische Kupfermarkt hat sich nach dem Oktobersturm hin in Richtung normale Bedingungen
bewegt. Grafisch betrachtet setzte sich die Wiederholung der dritten Mittwochsabfrage der letzten Monate fort,
das rote Metall verzeichnete eine deutliche Erholung nach seinem Tiefststand am 18. Der Aufwartstrend brachte
Kupfer innerhalb einer Handelswoche auf seinen hochsten Stand im November. Am 26. berichtete Global News
erneut vom Ausbruch einer Covid-Mutation und in der Folge gerieten die Finanzmarkte in Panik; in den letzten
Handelstagen wurde die monatliche Unterstiitzungslinie im Bereich von 9.400$ weiter getestet. Das Drehen an der
Schraube durch die LME zur Verringerung der nahezu irrsinnigen Notierungen scheint sich als wirksam erwiesen zu
haben; die Backwardation ging auf ein verniinftiges Niveau zuriick und das Verhaltnis zwischen annullierten
Bestdnden und Gesamtbestdnden sank drastisch, da (angeblich) mehr Material leicht verfligbar war. Die Debatte
und die Ermittlungen gegen Trafigura und andere potenzielle Hauptakteure, die hinter der Stérung im Oktober
stehen, wurden fortgesetzt; in der Folge sanken die Lagerbestdnde im November um 40 % und lagen damit nahe
an den Tiefststanden von September 2020 und Q1 2021 (rund 75.000 t), was einen historischen Tiefpunkt darstellt.
Positiv zu vermerken ist, dass ,der Weltmarkt fiir veredeltes Kupfer im August einen Uberschuss von 52.000 t
gegeniiber einem Defizit von 39.000 t im Juli aufwies, so die International Copper Study Group (ICSG) in ihrem
jlingsten Monatsbericht" (Reuters).

Der Zinkpreis anderte sich im Oktober dramatisch und fiel von Anfang bis Ende November um fast 5 %; obwohl der
Durchschnittspreis in $ nicht wesentlich sank, lag er fast unverdndert bei 2.900 €. Die Preiskurve fiir Zink verlief
etwas unruhig in Richtung der Marke von 3.250 $, die den ganzen Monat tber sowohl als Unterstiitzungs- als auch
als Widerstandslinie diente, wobei die Preisbewegungen weniger spekulativ waren als beispielsweise bei Kupfer, da
der physische Markt nach wie vor der dominierende Faktor ist. Angebots- und Produktionsengpdasse trieben den
Zinkpreis nach der dritten Mittwochsabfrage auf ein Monatshoch, nachdem es weitere Produktionsstopps in der
Industrie aufgrund steigender Energiepreise gegeben hatte, die wenige Tage spater aufgrund des Ausbruchs der
Omicron-Variante wieder fielen. An der LME sanken die Lagerbestinde um 20% auf 157.000 t; allerdings dnderte
das 15-Monatstief den Kurs der Backwardation, die eigentlich dem Oktoberkurs entsprach, nicht, bevor sie in der
letzten Handelswoche explodierte und 130$ erreichte.

,Die aktuelle Nachfragesituation ist gemischt; die chinesische Abnahme schwidchelt laut CRU wegen einer
geringeren Baunachfrage und einer héheren Auslastung der Hiittenwerke. CRU weist darauf hin, dass ,die
Nachfrage nach Importen von veredeltem Metall in den letzten Monaten gering war" und stellt fest, dass die
»SHFE/LME-Arbitrage daher negativ geblieben ist ... und wir erwaten nicht, dass sich das kurzfristig dndert". (Siehe
unsere Diagramme auf Seite 18). Die Nachfrage in den USA und in Europa ist stérker; obwohl beide Midrkte
aufgrund der Implosion der Autoverkdufe Zink verloren haben, haben sie dies durch die Belebung der Baunachfrage
wieder etwas wettgemacht. Ob die Stéirke dieser beiden Mdrkte ausreichen wird, um eine weitere Erholung ohne
volle Beteiligung Chinas anzutreiben, bleibt abzuwarten™ (ED&F Man).
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Fiir Nickel war der Weg im November verglichen mit den beiden vorhergehenden Metallen nicht so holprig und
endete mit einem monatlichen Anstieg von 1%; der Durchschnittspreis war groRziigiger, verzeichnete ein Plus von
4,5% und lag bei 17.500€/t. Der Weg begann ganz unten, als Chen Ruirui, Analyst bei Antaike, die Aussichten fur
Nickel in einem Reuters-Interview als ziemlich pessimistisch beschrieb: ,,Die durchschnittlichen Nickelpreise an der
LME werden von geschdtzten $18.500 in diesem Jahr 2022 auf $17.000 pro Tonne fallen. Nickelerzlieferungen, die
Stromverbrauchssituation und die Produktionskosten sind der Hauptgrund fiir die Einschrénkung der NPI-
Produktion (Nickel Pig Iron)*. Nach der ,,(iblichen™ Korrektur zur Monatsmitte stieg der Preis auf einen Hochststand
von iiber 21.000 €, und trotz des mit Covid zusammenhdngenden Riickgangs zum Monatsende blieb die Stimmung
positiv. Im Laufe des Novembers verwandelten sich die Baren in Bullen, als Angebots- und
Produktionsbeschrankungen auftraten: ,Vale Indonesia gab bekannt, dass die Produktion von Nickelmatte im Jahr
2022 verglichen mit dem Niveau von 2020 um 13,5 % auf 65 kt sinken wird. Die indonesische Niederlassung des
brasilianischen Hegemons verzeichnet einen Jahresdurchschnitt von 70-75kt. Das Unternehmen muss seinen 20
Jahre alten Ofen ab Dezember fiir fiinf Monate herunterfahren und umbauen, was einen Riickgang der Produktion
zur Folge hat. Zudem heizte die optimistische Haltung des indonesischen Prdsidenten Joko Widodo in Bezug auf das
Verbot von Rohstoffexporten die Preise an. Indonesien, der gréfste Nickelproduzent, hat seit 2020 ein
Erzexportverbot verhdngt, um die heimische Verarbeitungsindustrie zu unterstiitzen* (Societe Generale). Der
Riickgang bei den LME-Lagerbestinden von 20% auf 114.000 t setzte die Erholung fort und die solide
Backwardation fiihrte dazu, dass die Cash-zu-3-Monatsnotierung im Durchschnitt bei 1505 lag.

Zinn stand einmal mehr an der Spitze der Basismetalle und konnte seinen unaufhérlichen Anstieg um 5 %
fortsetzen, wobei es nicht nur die historische Marke von 40.000 $ und damit ein weiteres Rekordniveau
durchbrach, sondern auch seinen Preis gegenliber dem Ausgangspunkt der letzten 12 Monate verdoppelte. Die
gute Nachricht fir diejenigen, die das Metall kaufen missen, ist eine lang ersehnte Riickkehr zu sichereren
Lagerhausbestinden: die LME verdoppelte ihre Bestande mit dem groBten Zufluss seit Juni 2018 und schloss den
November knapp unter 1.300 t ab, wahrend das Material auf Optionsscheinen um 1.000 t vom historischen Tief
von 255 im Oktober anstieg. Die Borse in Shanghai hatte ebenfalls einen Zufluss von 900 t und damit einen Rekord
zur Monatsmitte von 2.750 t zu verzeichnen; sie schloss mit einem nahezu doppelt so hohen Wert wie am Ende des
Vormonats von 1.000 t ab. Die Dynamik ist noch lange nicht vorbei, denn die wenigen Produzenten im Fernen
Osten leiden erneut unter einem Covid-Ausbruch und der Monsunzeit, die den Abbau und den Export nach China,
dem groRten Verbraucher und Verarbeiter, gefahrden.



