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Die Nickelnotierung an der London Metal Exchange konnte sich in den letzten Tagen vor dem Jahreswechsel
noch einmal deutlich befestigen. Hatten die Preise fur den Drei-Monats-Future in der ersten Dezemberhélfte noch
im Wesentlichen zwischen USD 16.000,00/mt und USD 16.500,00/mt gehandelt — mit einem relativen Tiefpunkt
(Low) von USD 15.810,00/mt am 7. Dezember 2009 —, begann in der zweiten Monatshalfte eine Jahresendrally,
die den Nickelpreis schlieRlich am 30. Dezember 2009 bis iber USD 19.000,00/mt steigen liel3. Der Héchstkurs
von USD 19.200,00/mt konnte aber zum Jahresschluss nicht ganz gehalten werden. Nickel ging an Silvester —
welcher Tag, anders als an vielen anderen Borsen der Welt, ein Handelstag an der LME ist — mit einer offiziellen
Preisfeststellung (official price) von USD 18.555,00/mt aus dem Markt. Der Kassa- (bzw. Spot-)preis lag wenig
niedriger bei USD 18.480,00/mt. Die letzte Notierung im Brokerhandel an diesem Bérsentag lag dann aber bereits
schon wieder bei USD 18.850,00/mt.

Die Kursentwicklung im Dezember verlief damit wesentlich anders, als von den meisten Marktbeobachtern und
Analysten erwartet. Diese hatten aufgrund des zum Jahresende im Vergleich zum dritten Quartal signifikant
schwécheren fundamentalen Umfelds in der Edelstahlproduktion eher mit weiteren negativen Preiskorrekturen
gerechnet. Stattdessen stieg der Kurs aber innerhalb weniger Tage um beinahe 20% an. Mit den eigenen und in
der Welt der Prognosen nicht unbedingt seltenen Fehleinschatzungen konfrontiert, werden nun viele, die falsch
lagen, wieder auf das Pauschalargument der spekulativen Einflisse und Manipulationen zuriickgreifen wollen.
Denn mit dieser Begriindung lasst sich letztlich jede unvorhergesehene Entwicklung, da nicht auf fundamentalen
oder technischen Daten basierend, entschuldigen. Von besonderer Uberzeugungskraft sind allerdings solche
Pladoyers nicht, denn wesentliche spekulative Einflisse und Interessen gibt es an der LME (und an vielen ande-
ren Borsen) schon seit vielen Jahren, wenn nicht Jahrzehnten. Eigentlich misste daher inzwischen langst ein
taugliches Modell bestehen, welches auch diese Einfllisse einigermalfien zuverlassig approximiert. Aber unab-
hangig davon, wére es auch keine Schande, einmal zuzugeben, dass man mit seinen Prognosen falsch gelegen
hat. Denn die Annahmen, welche zum gréf3ten Teil und schon dem Wortsinn nach unsicher sind, bestimmen nun
einmal das Prognoseergebnis. Sind also die Annahmen unzutreffend oder unvollstdndig gewesen, kann eine Vor-
hersage nur noch aufgrund von Zuféllen eintreffen, was dann jedoch nichts mehr mit der Qualitét der Analyse zu
tun hat.

Um wieder etwas praktischer zu werden, machten in den letzten Tagen denn auch — wie erwartet — einige Ge-
richte unter LME-H&andlern und -Teilnehmern die Runde. Dabei durfte, wie meist bei Gerlichten, auch an diesen
immer auch ein Kérnchen Wahrheit enthalten gewesen sein. So wurde kolportiert, dass es im Zuge des soge-
nannten Re-weighing (die Anpassung der Anteile mit denen in bestimmte Assetklassen oder Vermdgenswerte in-
vestiert wird) von Rohstoffindexfonds, Anfang 2010 zu gréReren Verkaufen in einzelnen Metallen, so auch Nickel,
kommen sollte. Nun fragt man sich zurecht, was dass mit einer Rally in den letzten Dezembertagen zu tun haben
soll, denn die Kurse stiegen ja, anstatt — wie bei gréR3eren Verkaufsorders zu erwarten — zu sinken. Aber die be-
sagte Story ging insofern noch weiter, als dass diese Indexfonds nun zur Absicherung der bestehenden Metallpo-
sitionen zun&chst die diinnen Mérkte der Feiertage nutzen wollten, um die Kurse mit geringen Transaktionsvolu-
men nach oben zu ,pflegen”, um dann an den transaktionsstarkeren Handelstagen des neuen Jahres, die auf-
grund der Anlagerichtlinien und —strategien verpflichtenden Verkaufe durchzufiihren, ohne dass die Kurse dann
aber allzu stark durch das eigene Handeln nach unten getrieben wiirden. In der Tat handelt es sich bei diesen
Uberlegungen um eine auRerst schéne Geschichte, die auch bekannte Elemente gangiger Verschwérungstheo-
rien umfasst, doch scheint dieser Erklarungsversuch weder ex-ante noch ex-post beweisbar und auch nicht hin-
reichend kausal fur die gesehenen Kurssteigerungen.

Ein weiteres Gerilicht verwies auf die gangige Bewertungsthematik zum Bilanzstichtag, so dass gewisse, interes-
sierte Kreise (konkret ging es hier um Investoren und nicht um physische Marktteilnehmer) durch Kurspflege in
dinnen Markten versuchten, ein fur diese vorteilhaftes Ergebnis in der Stichtagsbewertung zu erzielen. Auch
wenn dieser Erklarungsversuch schon plausibler erscheint, bleiben doch immer noch grofRe Zweifel, ob nicht hier
eher der Wunsch Vater des Gedanken war, frei nach dem Motto: ,Ich mache mir meinen eigenen Stichtagskurs®,
als dass es daraus resultierend tatsachlich zu wesentlichen Marktbewegungen gekommen sein kdnnte. Sicher ist
indes und alles dariiber hinaus einfach nicht belegbar, dass es in diinnen Méarkten — also beispielsweise Markten
mit feiertagsbedingt nur geringen Transaktionsvolumina — zu deutlich stérkeren Kursbewegungen kommen kann.
Im Ubrigen ist auch das Phanomen der Jahresendrally an Bérsenmaérkten durchaus haufig. Und diese Konstella-
tionen lassen sich auch statistisch an einer Auswertung von Daten unterschiedlicher Bérsen belegen. So sind
beispielsweise an der LME die spéteren Freitagnachmittage oder aber auch Bankfeiertage in den USA oder Fei-
ertage in katholischen Landern haufig mit deutlichen Kursspriingen an dieser Borse verbunden. Zwangslaufig lie-
gen diesen Bewegungen jedoch immer positive oder negative Markterwartungen zu Grunde, die fur sich gesehen
durchaus Aussagekraft haben.
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So erstaunt es eigentlich vor dem Hintergrund der sich langsam abzeichnenden, weltweiten Erholung (vor allem
sichtbar in friihzyklischen Branchen) von der Finanzkrise auch nicht, dass sich die Nickelnotierungen gegeniiber
dem Schlussstand zum 31. Dezember des Vorjahres von USD 11.700,00/mt um rund 60% oder USD 7.100,00/mt
erhoht hat. Bei der Frage hingegen, was die weitere Entwicklung von Nickel in 2010 angeht, scheiden sich erwar-
tungsgeman weiterhin die Geister. Wahrend die einen vor einer Rohstoffblase warnen, allen voran und wie alle
Beteiligten nicht ohne eigene Interessen, die Edelstahlindustrie. Dabei warnen nicht ohne Grund insbesondere
die Unternehmen ohne eigenen, wesentlichen Rohstoffzugang. Andere sehen das Ende der Rally noch nicht er-
reicht, warnen aber bereits vor den nachsten Abstlirzen und wieder andere warnen auch, aber nicht vor Preiskor-
rekturen, sondern vor Engpéassen auf der Rohstoffangebotsseite, verbunden mit entsprechenden Preisspriingen.
Kurzfristig wird allseitig aufgrund des vorstehend beschriebenen Re-Weighings mit einer Korrektur der Metallno-
tierungen zum Jahresanfang gerechnet. Ebenso sprechen die starken Kurssteigerungen der letzten Tage fur eine
technische Korrektur. Andererseits ist es schon fast wieder verdachtig, wie unisono diese Erwartungen geéuliert
werden. Gerade deshalb kann diese Korrektur durchaus wesentlich kiirzer und geringer ausfallen, als von allen
Seiten erwartet.

Schwierig ist es sich bei dieser undurchsichtigen Gemengelage selbst ein Bild tiber die weiteren Aussichten zu
machen. Vielleicht hilft es weiter, wenn man sich die leider ebenfalls mit Unsicherheiten behafteten Konjunkturer-
wartungen der einschlagigen Institutionen zur Hilfe nimmt. So erwartet der Internationale Wahrungsfond in seinen
letzten volkswirtschaftlichen Analysen, dass China, Indien und Brasilien auch in 2010 wieder die Wachstumsmo-
toren der Weltwirtschaft sein werden. Allein fir die Volksrepublik China erwartet der IWF ein stabiles Wachstum
von 9%. Die européischen Lander und die USA liegen eher am Ende der Skala der Wachstumserwartungen. Da-
her durfte sich 2010 die Endnachfrage nach Stahl- und Edelstahlprodukten kontinental und von Unternehmen zu
Unternehmen sehr unterschiedlich entwickeln. Klar ist aber auch, dass die Entwicklung der Rohstoffpreise auf
diese Unterschiede in der individuellen strategischen Aufstellung von Unternehmen keine Ricksicht nehmen
wird. Daher miissen die Stahlproduzenten sehr konkretisierte Antworten finden, wie man sich in der Rohstoffbe-
schaffung aufstellen mdchte. Mitunter noch relativ zart geforderte Maf3nahmen zur Rohstoffsicherung bezie-
hungsweise zur Ergreifung protektionistischer MaRnahmen, um das Kind einmal bei seinem hasslichen Namen zu
nennen, bringen hier gar nichts. Dies zeigt das Beispiel der mehr und mehr bedeutungslosen origindren, ameri-
kanischen Stahlindustrie, welche mittels der US-Regierung Uber I&ngere Zeit versucht hatte per regulatorischen
und protektionistischen Eingriffen, die strategischen Fehler und damit mangelnde Wettbewerbsfahigkeit der eige-
nen Industrie zu kompensieren. Vollkommen vergeblich, wie man heute weil3 und an den vielen nicht mehr leben-
den Beispielen besichtigen kann. Eine Vorwartsstrategie hatte hier in jedem Fall optimalere Ergebnisse erzielt.

Nun werden die Auguren hinsichtlich der weiteren Nickelpreisentwicklung auch auf die historisch hohen Nickelbe-
sténde an der LME verweisen. Die LME stocks bei Nickel betrugen zum Jahresende 158.010 Tonnen. Wer je-
doch dieser Zahl aber derzeit auch nur ein Fiinkchen Prognosegehalt zuschreibt, dem ist auch ansonsten nicht
mehr viel zuzutrauen. Denn bei genauerer Betrachtung und unter Einsicht des 6ffentlichen Reportings (Website
der LME: www.Ime.com) Uber die Verteilung der Lagerscheine (Warrants) fallt auf, dass gemaf der letzten Verof-
fentlichung vom 29. Dezember 2009 zwischen 50% und maximal 80% aller (in Worten: ,aller!“) Warrants sich in
der Hand eines (in Worten: ,eines!*) Inhabers befinden. Dass heif3t, dass sich berechnet in Tonnen zwischen
78.633 mt und 125.813 mt aller sogenannten ,live warrants” von 157.266 mt bei einem Marktteilnehmer befinden .
Dartber hinaus gibt es per Berichtsdatum noch sogenannte ,cancelled warrants* in Hohe von 744 mt, bei denen
es sich um Ware handelt, die kurz vor der Auslieferung steht, auch wenn diese sich offiziell noch in einem LME-
Lagerhaus befindet. Je nach genauer Hohe der Konzentration zwischen 50% und 80%, die von der Borse leider
nicht verdéffentlicht wird, sind also, wenn tberhaupt, nur zwischen rund 31.500 mt und 78.700 mt frei verfugbar,
wenn man unterstellt, dass der dominierende Marktteilnehmer nicht bereit ist, die Ware zu jedem Preis zu verkau-
fen. Leider liest man Uber solche Fakten nur wenig in den Analystenkommentaren, denn diese machen klar, wie
wenig brauchbar die LME stocks als Gradmesser einer (physischen/fundamentalen) Nachfragesituation sind. Vor
dem Hintergrund der vorstehend besprochenen Fakten lage es somit nahe, dass es sich um das Fremdlager ei-
nes grof3en Nickelproduzenten handeln muss. Dass dieser Produzent die offizielle Variante der Lagerung in ei-
nem LME-Lagerhaus wahlt, l&sst sich weiterhin wegen der héheren Kosten und sonstigen Friktionen nur mit Besi-
cherungserfordernissen im Rahmen von Finanzierungsvereinbarungen erklaren. Bei dieser Einschatzung handelt
es sich jedoch letztlich auch nur um Vermutungen und Schlussfolgerungen. Es wéare daher sehr interessant hier-
zu mehr zu erfahren.

LME (London Metal Exchange) @
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LME Official Close (3 Monate)

4. Januar 2010
Nickel (Ni) Kupfer (Cu) Aluminium (Al)
Official Close 3 Mon. Ask 18.975,00 USD/mt 7.504,00 USD/mt 2.259,00 USD/mt
LME Besténde in mt
|. Dezember 2009 4. Januar 2010 Delta in mt Delta in %
Nickel (Ni) 140.646 158.424 +17.778 + 12,64%
Kupfer (Cu) 441.000 502.400 +61.400 +13,92%
Aluminium (Al) 4.599.700 4.624.425 +24.725 +0,54%
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