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8. Méarz 2004
Lust auf weitere Nickelkaufe halt sich derzeit in Grenzen

Die Nickelnotierung hat seit ihnrem Hochststand am 6. Januar 2004 mit einem Kurs von 17.700,00 USD/mt nun-
mehr 5.000,00 USD/mt bzw. tiber 28 % abgegeben. Ein vorlaufiger Tiefstkurs von 12.700,00 USD/mt wurde am
4. Marz 2004 erreicht. Wahrend Nickel sich in der Folge eher stabil bei Kursen zwischen 14.000,00 USD/mt und
15.000,00 USD/mt zeigte, erlebte nun die Kupfernotierung einen weiteren deutlichen Anstieg. Dass Nickel diese
Bewegung nicht nachvollzog, ist interessant, aber nicht unerklarlich. Vielmehr scheint, dass Nickel hach seinem
ersten grofRen Fall um 2.500,00 USD/mt auch bei den spekulativ orientierten Marktteilnehmern den nachhaltigen
Eindruck hinterlassen hatte, dass das vorlaufige Kurssteigerungspotential ausgereizt ist. Da es auch kein Ge-
heimnis im Markt ist, dass bereits erhebliche Long-Positionen im Nickel bestehen, mit unsicheren Aussichten
Uber deren Verkauf, hielt sich die Lust auf weitere Kaufe offensichtlich in Grenzen.

Der Kursverfall bei Nickel kommt denn auch nicht Uberraschend. Wahrend die fundamentalen Marktteilnehmer
mehr oder minder deutlich immer wieder auf die Ubertreibung der Notierungen hingewiesen haben, lieRen sich
die spekulativen Interessen von diesen Worten nicht beeindrucken, verfligen Sie doch schon seit langem Uber ein
wesentlich héheres Einflusspotential an den Rohstoffmarkten. Gestiitzt auf die Ergebnisse sich selbst verstarken-
der technischer Analysen sowie auf eine mitunter unvollsténdige Betrachtung der Fundamentalmarkte wurde der
Markt nach oben gekauft. In diesem Zusammenhang ist beispielsweise das als Begruindung fur die Marktstarke
gerne zitierte Nickeldefizit zu nennen. Die von der International Nickel Study Group (INSG) mit Sitz in Den Haag
verdffentlichte Nickelbilanz weist fiir 2004 ein Nickeldefizit von rund 30.000 mt aus. Grundsatzlich also ein Indiz
fur einen festen Nickelpreis an der London Metal Exchange (LME), denn die Produktion scheint nicht auszurei-
chen, um den weltweiten Bedarf an Nickel zu decken. Leider wird aber bei dieser einfachen Gleichung vergessen,
dass sich die Bilanzierung der INSG auf den Bereich des Primarnickel beschrankt. Tatsache ist aber, dass heute
ein wesentlicher und stetig steigender Anteil des weltweiten Nickelbedarfs — insbesondere aus der Edelstahlpro-
duktion — aus Sekundarrohstoffen, dass heil3t Schrotten gedeckt wird. Zur Verdeutlichung: Bei einem fiir 2003
geschéatzten Gesamtmarkt von 6 Millionen Tonnen Chrom-Nickel-Schrotten und einem als durchschnittlich ange-
nommenen Nickelgehalt von 8 % wurden der Edelstahlindustrie 480.000 mt Nickel geliefert. Dies entspricht cirka
40 Prozent der weltweiten Primarnickelproduktion. Die Frage, ob also ein Nickeldefizit besteht oder nicht, kann
daher nie einzig nur von der Priméarrohstoffseite her beantwortet werden. Dennoch, wenn sich nur ausreichend
viele einflussreiche Marktteilnehmer auf der Basis dieser unvollstandigen Informationen entscheiden und
verhalten, ist das die maf3gebliche Determinante fiir die Kursentwicklung und nicht die realen Gegebenheiten.

So finden aber heute Analysten auch vermehrt deutliche Worte fur die Situation am Metallmarkt. Von
~Spekulativem Fieber" wird ebenso gesprochen, wie von ,spekulativer Blase”, ,iberhitzt*, ,uberkauft* und
»technische Exzesse", um nur einige der benutzten Vokabeln zu nennen. Funds, so die Analysten, haben die
Markte nach oben gekauft, um vor einem schwachen Dollar und schwachen Aktienmarkten Zuflucht zu suchen,
doch nun sei der Punkt gekommen, wo diese bei bereits geringen Anzeichen von Schwache wiederum als die
ersten Positionen liquidieren, um wenn méglich, die erheblichen, erzielten Buchgewinne zu realisieren. Genauso,
wie die Aufwértsentwicklung, induziert durch das massive Auftreten der spekulativen Marktteilnehmer, zu schnell
und zu weit ging, droht gleiches Muster nun mit grol3er Wahrscheinlichkeit auch fur die Abwértskorrektur. Die
beschriebene Kursentwicklung bei Nickel und Kupfer deckt sich mit vorstehender Einschétzung.

LME (London Metal Exchange) @
LME Official Close (3 Monate)
8 Marz 2004
Nickel (Ni) Kupfer (Cu) Aluminium (Al)

Official Close 3 Mon. 13.250,00USD /mt 2.885,00 USD /mt 1.669,00 USD /mt
LME Bestande in mt

5. Februar 2004 8 Mirz 2004 Delta in mt Delta in %
Nickel (Ni) 14.370 13.734 - 636 -443 %
Kupfer (Cu) 348.475 263.000 - 85.475 -2453 %
Aluminium (Al) 1.429.875 1.366.225 - 63.650 -445 %
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