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Der Oktober ist traditionell ein wichtiger Termin fiir Basismetalle, da die 145 Jahre alte London Metal Exchange
ihre jahrliche Hauptveranstaltung abhilt. Es ist der privilegierte Ort fir Industrie, Handler, Bergbauunternehmen
und Investoren, um sich zu treffen und unter anderem die Vertrage fiir das kommende Jahr und das Geschaft im
Allgemeinen zu besprechen; auch KME hat als historischer Gast und Mitglied der Kategorie 5 der Borse
teilgenommen.

Nach meinem personlichen Empfinden war es in diesem Jahr eher das Fehlen von Menschen und die positive
Stimmung, die die LME-Woche auszeichneten, als deren Anwesenheit. In einer Welt nach der Pandemie zeigte die
Abwesenheit der chinesischen Gemeinschaft die Starrheit, aber auch die offensichtlichen Grenzen der Null-Covid-
Strategie. Ich erinnere mich an die Veranstaltung im Jahr 2012, bei der die Halfte der Gaste im GrofRen Saal der LME
der Ethnie der Han angehorte. Chris Li, der CEO der Hongkonger Borse, hielt zum ersten Mal eine Rede sowohl auf
Englisch als auch auf Chinesisch und feierte eine neue Ara fiir die LME, die kiirzlich fiir astronomische 1,4 Milliarden
Pfund (2,2 Milliarden US-Dollar) gekauft wurde.

Der andere Stein des AnstoRes war der ukrainisch-russische Krieg. Produzenten wie Aurubis, Hydro und Alcoa
haben sich offen fiir ein Verbot von russischem Material ausgesprochen, wiahrend Glencore und andere Handler,
die Uber groRe Auftragsbiicher mit diesem Ursprung verfiigen, dagegen sind. Der CEO der LME, Matt Chamberlain,
sprach sich eher diplomatisch fiir eine marktgesteuerte Entscheidung zu diesem Thema aus, obwohl ein politisches
Vorgehen entschlossener ware als ein borsengesteuertes.

Steigende Energiekosten haben die Aluminiumproduktion in den Nahen und Fernen Osten verlagert. Wahrend die
Eu-Pramien hoher sind als je zuvor, hoffen wir, dass Zink nicht diesen Weg einschldgt und die europaischen Hiitten

und die Industrie im Allgemeinen ihren FuRabdruck im Inland behalten.

Nachfolgend die Entwicklung der Metalle im Oktober:

HOCH TIEF
KUPFER $7.879 am 13. $7.324,65 am 11.
ZINK $3,193 am 6. $2,657 am 31.
NICKEL $23,200 am 6. $21,015 am 3.

ZIN $20,500 am 4. $17,350 am 31.
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Kupfer spiegelte die nicht gerade glanzende Stimmung an der LME mit einem Verlust von 1 % im Oktober wider,
was eher auf Geriichte als auf Tatsachen zurlickzufiihren war. Die Lage ist nach wie vor uneinheitlich, wobei
Angebotsengpasse durch eine geringe Nachfrage in den verschiedenen Teilen der Welt ausgeglichen werden. Daten
von AMT und CRU zeigen, dass die fiir Ende 2022 prognostizierte Produktion im Vergleich zum Vorjahr um 2 %
zuriickgeht, wahrend der Verbrauch um 4 % sinkt. Blockaden in Peru und Kanada kénnten einen Schatten auf die
kiinftige Verfligbarkeit werfen, und mogliche neue Steuern in Chile wiirden die Preise ebenfalls in die Hohe treiben.
Die sinkenden Bestdande in den Lagerhdusern der LME und der Comex (-29.000 und -8.000 Tonnen seit September)
wirden diesem Szenario entsprechen, doch wenn man die chinesischen Zahlen hinzunimmt, andert sich das
Szenario vollig. Die Lagerbestdnde in Shanghai stiegen um 33.000 Tonnen, was bestatigt, dass der Abwartstrend
immer noch stark vom jlingsten Zusammenbruch des Eigentumsmarktes und der Maike-Krise beeinflusst ist. "Das
BIP fiir das dritte Quartal stieg im Jahresvergleich um 3,9 % und lag damit iiber der Konsensprognose von 3,4 %,
aber die Verdffentlichung dieses Berichts am Sonntag - die absichtlich bis nach dem Abschluss des Parteitags der
Kommunistischen Partei verschoben wurde - konnte nicht beeindrucken. Die Mérkte in China und Hongkong fielen
am ndchsten Tag stark, wobei Hongkong den gréf3ten Tagesriickgang (6 %) seit 2008 erlebte. Die Anleger waren zu
Recht besorgt (iber das Fehlen einer wachstumsférdernden Politik auf dem Parteitag der Kommunistischen Partei,
da viele Reformer ausgegrenzt wurden (einschlieflich des Vorgdngers von Herrn Xi, der buchstéblich live im
Fernsehen aus dem Saal eskortiert wurde)." (ED&F Man)

Zink hatte einen guten Start, litt aber am Ende. Der Preisanstieg zu Beginn des Monats war auf weitere
Lieferengpdsse im Zusammenhang mit dem Ukraine-Russland-Krieg zurlickzufiihren. Glencore kiindigte die
SchlieBung einer weiteren Schmelzanlage in Deutschland an, nachdem der Betrieb in Italien aufgrund steigender
Energiekosten eingestellt worden war. Der zweite Faktor, der den Zinkpreis in die Ho6he trieb, war die
Beschriankung der Lieferungen von russischem Material an die LME-Standorte. "Die Bérse akzeptiert keine
Lieferungen von Zink der Marke "CZP SHG" von UMMIC, es sei denn, es wurde vor dem 26. September verkauft. 26.
September verkauft wurde, als die britische Regierung die Sanktionen ankiindigte, oder wenn der Eigentiimer nicht
nachweisen kann, dass UMMC "kein Eigentumsrecht und/oder andere wirtschaftliche Interessen in Bezug auf das
Metall" hat... Dies ist eine Reaktion auf die Ausweitung der britischen Sanktionen gegen Iskander Makhmudov,
von dem man annimmt, dass er der eigentliche Eigentiimer des russischen Zink- und Kupferproduzenten UMMLC ist,
auch wenn er durch eine Reihe von Holdinggesellschaften verschleiert wird... Es gibt derzeit kein russisches Zink im
Lagersystem der LME, und die Exporte sind seit einem Brand in der Schmelzanlage in Tscheljabinsk im Jahr 2018 fast
zum Erliegen gekommen. Die Anlage wurde dauerhaft geschlossen, und UMMC plant, die Produktion auf andere
Hiitten im Ural zu verlagern. Allerdings sind die russischen Exporte von Zink in Rohform nach Angaben des
International Trade Center von liber 40.000 Tonnen in den Jahren 2017 und 2018 auf nur noch 622 Tonnen im Jahr
2021 zuriickgegangen." (Reuters)
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Warum also dieser 18-monatige Riickgang bis zum Ende des Monats? Die Nachfrage ist weltweit schleppend, was
vor allem auf den schwachen Appetit der Chinesen zurlickzufiihren ist. Sowohl der Stahl- als auch der
Immobilienmarkt enttduschten in Bezug auf die aufgelaufenen Zahlen als auch auf den prognostizierten Verbrauch
und das Verhaltnis von Angebot und Nachfrage. Trotz der im Laufe des Monats schwankenden Cash-to-3-Month-
Spreads spiegeln die Zinkbestande die gleiche Dynamik wie Kupfer wider. Die LME- und COMEX-Bestdnde gingen
erneut zuriick und naherten sich den jingsten historischen Tiefststanden, wahrend die Zahlen aus Shanghai stiegen
und die Gesamttonnage unverandert blieb.

Nickel verzeichnete im Oktober einige Zuwachse und konnte den freien Fall des spaten Septemberhandels
auffangen. Die Preise bewegten sich den gréBten Teil des Monats in einem 1.000$-Kanal zwischen 21.500$ und
22.500S. Der Riickgang der chinesischen Edelstahlproduktion und -nachfrage sowie die steigende Minenproduktion
in Indonesien wurden durch potenzielle Versorgungsprobleme ausgeglichen: "Das mégliche Verbot von
russischem Nickel aus den LME-Lagerhdusern hat die oben genannten Faktoren mehr als ausgeglichen. Einige
Nickelabnehmer weigern sich, Nickel aus Russland zu beziehen, so der Leiter des Nickelmarketings von Glencore auf
einer Bergbaukonferenz der Financial Times. Das Risiko fiir die LME bestiinde darin, dass sich ihre Lagerhduser mit
unerwiinschtem russischen Nickel fiillen, was zu einer Diskrepanz zwischen dem LME-Preis und dem Preis fiihren
wirde, der eigentlich eine globale Marktbenchmark sein sollte, die das globale Angebot und die globale Nachfrage
widerspiegelt. Ein Verbot wiirde die Menge des als "LME-lieferbar" eingestuften Angebots erheblich verringern,
da Russland im vergangenen Jahr 10 % der weltweiten Raffinadeexporte ausmachte. Ein weiterer Faktor, der dazu
beigetragen haben kénnte, dass sich die Nickelpreise trotz des knapper werdenden Angebots und der geringeren
Nachfrage halten konnten, war die Zuriickhaltung der Broker beim Umgang mit Short-Positionen des weltweit
grofiten Nickelproduzenten - dies war der Grund fiir den Short-Squeeze auf dem LME-Markt im Mqdrz. (Societe
Generale)

Zinn hatte einen weiteren sehr schlechten Monat und war der schlechteste Wertentwickler unter den
Basismetallen. Der zweistellige Preisriickgang schickte Zinn auf ein Zweijahrestief und weg von der 20.0005-
Marke. Die schwache Nachfrage und die gleichzeitig steigenden Lagerbestande trieben die Preise nach unten und
fliihrten dazu, dass die Cash-to-3-Month-Spreads in einen Contango (ibergingen, wie wir ihn schon lange nicht
mehr gesehen haben. "Das eigentliche Problem fiir Zinn ist jedoch die Nachfrage, die sich vor allem in den
riickldufigen weltweiten Halbleiterumséitzen widerspiegelt, bei denen die Nachfrage nach Létzinn bis zu 50 % der
gesamten Zinnnachfrage ausmacht. Nach den jiingsten Zahlen der Semiconductor Industry Association belief sich
der Umsatz mit Chips im September auf 47 Mrd. S, was einem Riickgang von 0,5 % gegeniiber dem Vormonat
entspricht (der vierte Monat in Folge mit einem Riickgang). Auch im Jahresvergleich ist der Umsatz um 2,7 %
gesunken.
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Alle Chiphersteller korrigieren ihre Umsatzzahlen nach unten, was fiir den Zinnverbrauch und die Preise nichts Gutes
verheifst. Bei ndéherem Nachdenken ergibt der Einbruch der Chipnachfrage insofern einen gewissen Sinn, als die
Menschen seit mehr als zwei Jahren von zu Hause aus arbeiten (zumindest die meiste Zeit) und daher bereits
doppelt (oder sogar dreifach) so viele Telefone und Computer besitzen, wie sie brauchen. Folglich muss der
derzeitige Technologiezyklus etwas altern, bevor die Leute ihre Gerdte aufriisten.” (ED&F Mann)



