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Kupfer, Nickel & Co.

25.06.2022 | Hannes Huster (Goldreport)

Basismetalle wie Kupfer oder Nickel kamen jiingst unter Druck. Der Markt driickt auf die Preise, mit der
einfachen Denkweise: Rezession bedeutet weniger Nachfrage. Das mag legitim sein, doch in der aktuellen
Lage grundsatzlich falsch. Eine Rezession bedeutet ein riicklaufiges Wirtschaftswachstum und damit

entsprechend auch weniger Nachfrage. Das ist so weit richtig. Doch das Problem bei den Metallen ist nicht
die evtl. nachlassende Nachfrage, sondern die labile Angebotsseite!

Auch ein einer Rezession gibt es immer Nachfrage nach Metallen und ein Riickgang im BIP von 1% oder 2%
bedeutet nicht, dass die Nachfrage wegbricht.

Dass die Angebotsseite labil ist, sehen wir zum Beispiel bei den Kupfer CoT-Daten. Die Commercials

(Produzenten) sind netto-Long auf Kupfer, wahrend die Hedge-Fonds Kupfer shorten. Die Lager an der LME
sind nicht gut gefllt und nicht weit von den 5-Jahrestiefs entfernt:
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Wiirde es Kupfer, um bei diesem Beispiel zu bleiben, im Uberfluss geben, wirden die Lagerbestinde
sicherlich nicht auf diesen Niveaus stehen und die Produzenten sicherlich nicht LONG sein.

Der normale Investor/Banker/Fondsmanager versteht die Vorlaufzeiten bei den Minen nicht. Es wird immer
schwieriger neue Minen in Produktion zu fuhren und in den vergangenen zwei bis drei Quartalen haben wir
das Phéanomen gesehen, dass alle grof3en Basismetallminen eher rucklaufige Produktionen ausgewiesen

haben, trotz relativ hohen Preisen.

Ein "normales Unternehmen" wiirde bei guten Verkaufspreisen schnell die Produktion erhéhen und diese fir
sich nutzen. Das funktioniert aber bei Minen nicht. Die meisten grof3en Minen, die seit Jahrzehnten in

Produktion sind, produzieren bereits an inrem Maximum, wahrend sie mit fallenden Gehalten, steigenden

Kosten und mehr Burokratie zu kdmpfen haben.

Neue Minen, die aktuell in Bau sind, gibt es kaum. Grol3projekte kann man an einer Hand abzahlen.
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Schauen wir auf Zink. Die Spot-Preise I6sen sich jungst dramatisch von den Future-Preisen ab. Kaufer
zahlen Pramien, um Lieferung sofort zu bekommen und die Lagerbesténde an der LME fallen wieder wie ein
Stein:

5 Year LME Zinc Warehouse Stocks Level
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Dies ist ebenso beim Nickel. Die Lagerbestdnde auf 5-Jahrestief und die Hedge-Fonds shorten den
Nickelpreis:
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5 Year LME Nickel Warehouse Stocks Level
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Schauen wir auf Aluminium. Der Aluminium-Preis ist von 1,75 auf 1,25 USD gefallen:

1 Year Aluminium Spot
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Und die Lager an der LME sehen folgendermaf3en aus:
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5 Year LME Aluminium Warehouse Stocks Level
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Fazit:

Die Hedge-Fonds "spielen” die Rezessions-Theorie bei den Metallen und shorten sie nach unten. Ich glaube,
dass sie diese Wette bald sehr teuer bezahlen werden. Noch lauft dieser Trade, da nach und nach auch die
Kleinanleger aufspringen und verunsichert werden.

Doch die Fundamentaldaten sprechen eine komplett andere Sprache. Es wird der Punkt kommen, an dem
die Produzenten und Nachfrager Lieferung fordern, dann wird das Kartenhaus zusammenfallen. Uberlegen
Sie nur einmal beim Kupfer. D

ie Produzenten sind netto-Long und die Hedge-Fonds netto-Short. Was macht Hedge-Fonds X oder Y, wenn
die Gegenpartei plotzlich die physische Lieferung haben mdchte, man aber selbst nur "Papier-Kupfer”
leerverkauft hat? Was dann passiert, haben wir bei Nickel gesehen, als der Preis explodiert ist und man den
Handel fur Tage einstellen musste.

© Hannes Huster
Quelle: Auszug aus dem Bdorsenbrief "Der Goldreport”

Pflichtangaben nach 834b WpHG und FinAnV

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und
auslandischen Medien (Informationsdienste, Wirtschaftspresse, Fachpresse, verdffentlichte Statistiken,
Ratingagenturen sowie Veroffentlichungen des analysierten Emittenten und interne Erkenntnisse des
analysierten Emittenten).

Zum heutigen Zeitpunkt ist das Bestehen folgender Interessenkonflikte méglich: Hannes Huster und/oder
Der Goldreport Ltd. mit diesen verbundene Unternehmen:

1) stehen in Geschéaftsbeziehungen zu dem Emittenten.

2) sind am Grundkapital des Emittenten beteiligt oder kénnten dies sein.

3) waren innerhalb der vorangegangenen zwolf Monate an der Filhrung eines Konsortiums beteiligt, das
Finanzinstrumente des Emittenten im Wege eines 6ffentlichen Angebots emittierte.

4) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder
Verkaufsauftragen.

5) haben innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren
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Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung Uber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéaften geschlossen oder Leistung oder Leistungsversprechen
aus einer solchen Vereinbarung erhalten.
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