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Edelmetalle Aktuell

12.10.2009 | Wolfgang Wrzesniok-RoRbach (Heraeus)

Gold

Der Goldpreis legte in der vergangenen Woche tUberraschend deutlich an Fahrt zu und erreichte dabei am
Ende sogar ein neues Allzeithoch. Die Bewegung gipfelte am Donnerstag bei einem Kurs von 1.061,20 $ je
Unze, dies ist der hochste jemals verzeichnete Preis fiir das gelbe Metall. Er lag damit 30 Dollars tiber dem
Allzeithoch vom letzten Jahr und etwas Uber 200 Dollars tber dem 1980-Rekordhoch, das zuvor fast 30
Jahre lang Bestand hatte. Besonders dramatisch ist auch der Unterschied zum Tiefstkurs des vergangenen
Herbstes. Zur Erinnerung: Mitte Oktober 2008 hatte das Metall nach dem dramatischen Rickgang vom
letzten Allzeithoch kurzzeitig bei nur noch 682 $ notiert. Eine ahnliche Entwicklung kann diesmal aber
weitgehend ausgeschlossen werden. Trotzdem gibt es in der momentanen Entwicklung Risiken:

So war die jungste Hausse, zumindest was die 6ffentlich bekannten Griinde angeht, vor allem von
Spekulanten getrieben. Das zeigte sich auch an den am Freitagabend veréffentlichten Bestandszahlen an
der New Yorker Borse. Wie die Bérsenaufsicht CFTC mitteilte, stiegen die “Netto-Long-Positionen” der
grofRen spekulativ orientierten Anleger in der vergangenen Woche auf den hdchsten seit Beginn der
Aufzeichnungen jemals verzeichneten Wert.

Hinzu kommen die Positionen in den verschiedenen ETFs, die beim Gold inzwischen dreiviertel einer
Weltjahresproduktion betragen. Im 3. Quartal haben diese Positionen in den sechs bedeutendsten ETFs
Ubrigens nur noch um 1 Prozent (oder 697.000 Unzen) zugenommen. Auch wenn wir davon ausgehen, dass
ein Grol3teil dieser Anlagen langfristiger Natur sind, besteht doch die Gefahr von Gewinnmitnahmen.

Diese gibt es schon jetzt wieder einmal im Schmuckbereich. So beobachteten wir in dieser Woche einen
deutlichen Anstieg der Altmetallverkaufe in Asien, fiir die es derzeit denn auch keine lokale Nachfrage gibt.

Von allen diesen Punkten durfte aber besonders die Tatsache, dass sich die Spekulanten bereits so deutlich
eingedeckt hatten, dafiir gesorgt haben, dass es kurz vor dem Wochenende beim Goldpreis dann doch noch
eine Abkiihlung gab. Die Notierung fiel dabei am Freitagabend auf 1.049 $ je Unze zuriick. Negativ
ausgewirkt haben diirfte sich vor allem der Umstand, dass der Olpreis in der vergangenen Woche die
Hoéchstkurse vom September nicht Ubersteigen konnte, aber auch, dass der Dollar kurz vor dem
Wochenende wieder leicht zulegen konnte.

Ob der Goldpreis vielleicht auch wieder nachgegeben hat, weil neben den Spekulanten sich am Ende auch
noch ein weiterer bisher unbekannter Kaufer zuriickgehalten hat, kann nur spekuliert werden. Die Art und
Weise, wie der Goldpreis davor nach oben stieg, kénnte auch darauf hindeuten, dass zusatzlich eine Mine
oder eine Zentralbank eine groRe Menge des Metalls aus dem Markt genommen hat.

Was die weitere Entwicklung angeht, fallt eine Prognose derzeit schwer. Es gabe, wie oben beschrieben,
gute Griinde fur eine Atempause, auf der anderen Seite gibt es aber in Zeiten niedriger Geldmarktzinsen
genugend Kapital auf der Suche nach einem Hafen. Mdglichweise erwéchst hieraus mittelfristig dann auch
die grof3te Bedrohung fur den Goldpreis. Der Tag an dem die internationalen Notenbanken ihre Zinsen
wieder anheben werden und so das Halten von Goldpositionen verteuern, diirfte derjenige sein, an dem das
gelbe Metall zu einer echten Gegenbewegung ansetzt.

Einen ersten leisen Vorgeschmack dazu gab es in der letzten Woche, aber noch verhallte er ungehért: Die
australische Zentralbank hatte am Dienstag die Zinsen vollig unerwartet um 25 Basispunkte auf 3,25 Prozent
erhoht. Damit ist erstmals seit Ausbruch der weltweiten Finanzmarktkrise in einer grof3eren Volkswirtschaft
die Zinsschraube wieder angezogen worden. Zuvor lag der Zinssatz auf einem 49-Jahrestief von 3 Prozent.
Zwischen September 2008 und April 2009 hatte die Bank den Leitzins insgesamt um 4,25 Prozentpunkte
gesenkt.

Silber

Die Notierung des weil3en Metalls stieg nach einer kurzen Verschnaufpause zu Beginn des
Berichtszeitraumes seit dem vergangenen Montag steil an und erreichte in der Spitze 17,90 $ je Unze und
damit den hochsten Kurs seit August letzten Jahres. Mit dem Hdéchstkurs erreichte das Metall fast das obere
Ende des in unserem letzten Bericht genannten Aufwartstrends, den es aber bis jetzt nicht nach oben
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verlassen konnte. Eine solche Bewegung héatte dem Metall sicher noch einmal zusétzlichen Auftrieb
verschafft. Stattdessen ist es kurz vor dem Wochenende wieder leicht zurlickgefallen, mit zuletzt 17,70 $ ist
es von der ersten charttechnischen Unterstitzungslinie aber noch meilenweit entfernt.

Platin

Das Platin konnte im Fahrwasser des Goldpreisanstiegs in den letzten Tagen ebenfalls deutlich zulegen und
erreichte am Donnerstagabend 1.349 $ je Unze. Im Gegensatz zum Palladium und erst recht zum Gold
konnte es damit aber keinen neuen Rekordpreis erreichen. Erst im September hatte das Metall schon einmal
auf dem jetzigen Hochstkurs gelegen, der sich in nachster Zeit wahrscheinlich erst einmal als schwer zu
nehmende Hurde darstellen wird.

In den vergangenen zehn Tagen sind auf3erdem auch wieder von einer Reihe von Automaérkten die
neuesten Zulassungszahlen veroffentlicht worden.

Das Ende der Abwrackpramie hat den deutschen Automarkt im September dabei wie erwartet noch nicht
ausgebremst. Im Gegenteil: Die Zahl der Neuzulassungen stieg um 21 Prozent auf 316.000 Autos an, wie
der Verband der Automobilindustrie (VDA) am vorletzten Freitag in Frankfurt mitteilte. Seit Jahresbeginn
wurden in Deutschland knapp 3 Mio. Autos neu zugelassen, 26 Prozent mehr als im Vorjahreszeitraum.
Schwach entwickelte sich im September dagegen das Exportgeschéft, das um 11 Prozent nachgab. Dank
eines hohen Auftragsbestands aus der Abwrackpramie rechnet der VDA aber noch bis Jahresende mit
einem hohen Zulassungsniveau. Der Verband der internationalen Kraftfahrzeughersteller in Deutschland
(VDIK) geht davon aus, dass im Gesamtjahr in Deutschland bis zu 3,7 Millionen Wagen neu registriert
werden.

Allerdings berichten erste Autohandler von einem dramatischen Einbruch der Kundennachfrage seit
Pramien-Ende Anfang September. Fiir 2010 rechnen Experten deshalb mit einem massiven Einbruch der
Neuzulassungen in Deutschland, weil dann die staatliche Anreize fehlen werden.

In den USA befindet sich der Pkw-Markt im ersten Monat nach Ablauf der Abwrackpramie bereits wieder auf
Talfahrt und kdnnte laut Schatzungen im Gesamtjahr unter die psychologisch wichtige Marke von zehn
Millionen Verkaufen sinken. Konkret sind im September die Neuzulassungen im Vergleich zum Vormonat um
41 Prozent auf 746.000 Fahrzeuge zuriickgegangen. Das “Cash for Clunkers“-Programm, das am 24.
August zu Ende ging, hatte den US-Fahrzeugmarkt nur kurzzeitig befliigelt. Am héartesten traf der Riickgang
General Motors und Chrysler, Ford hielt sich dagegen vergleichsweise gut und die deutschen Hersteller
legten bei den Verk&aufen sogar zu.

In néchster Zeit wird sich die Situation in den USA (und nicht nur dort) erst einmal zumindest optisch
verbessern. Ab jetzt kommen namlich im Jahresverlauf auf die Autobauer niedrigere prozentuale
Verlustzahlen zu, weil der Absatz nach der Lehman-Pleite vor genau einem Jahr so deutlich eingebrochen
war. Aber nicht nur optisch sollten die Autoverkaufszahlen in den USA in den néchsten Monaten besser
ausfallen: Experten setzen zunehmend auf eine Belebung der US-Konjunktur und damit auch auf eine
absolute Steigerung der Verkaufe, wenn auch von einem niedrigen Niveau.

Ein mdgliches Anziehen der Autokonjunktur wird in Stidafrika, dem weltgrof3ten Produzentenland fur Platin,
sicher gerne vernommen werden: Dort gab Northam Platinum Ltd., Tochtergesellschaft von Mvelaphanda
Resources, in der letzten Woche bekannt, dass man das seit einigen Jahren diskutierte Booysendal-Projekt
nun ab Anfang 2010 endgultig in Angriff nehmen werde. Die neue Platinmine wird die tiefste der Welt sein
und soll die Produktion des Unternehmens mehr als verdoppeln. Somit kdnnte die derzeitige Nummer 5 auf
Platz vier der weltweit gréRten Platinproduzenten aufriicken. Der Vorsitzende der Geschéftsfiihrung Glyn
Lewin sagte, man wolle das Projekt, das 403 Mio. Dollars kosten werde, durch Aktienemissionen, interne
Finanzierungen und Kredite finanzieren.

Im per 30. Juni abgelaufenen Geschéftsjahr von Northam war die Produktion von Northam um 3 Prozent auf
302.474 Unzen gestiegen. Die erste Produktionsphase von Booysendal kdnnte laut Lewin zu den Verkaufen
dann zusatzlich 130.000 Unzen Platin, Palladium und Rhodium pro Jahr beitragen. Spater sei dann eine
jahrliche Steigerung um weitere 115.000 Unzen mdglich. Fir die erste Phase des Projektes plant Northam
eine Lebensdauer von mehr als 20 Jahren, wobei in dieser Zeit durchaus auch noch weitere
Produktionssteigerungen moglich wéaren.

Palladium
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Am Ende konnte das Palladium von der guten Stimmung auf den Edelmetallméarkten tberproportional
profitieren und den im unserem letzten Bericht genannten wichtigen Widerstand bei 315 $ je Unze doch
noch Ubersteigen. Die Notierung stieg in der Spitze auf tiber 320 $ je Unze am Freitag an und erreichte
damit auf den héchsten Stand seit Mitte August 2008.

Das Metall profitierte dabei vor allem von Kéaufen durch Spekulanten, die auf eine Belebung der
Autokonjunktur insbesondere in den USA hoffen. Aber auch die Industrie selbst stand in den letzten beiden
Wochen nicht abseits, sie nutzte bei vergleichsweise niedrigen Terminaufschlagen das gegen Euro noch
immer relativ glinstige Preisniveau fir Eindeckungen ihres zukunftigen Bedarfs.

Wir bleiben bei unserer insgesamt positiven Haltung zu dem Metall, wobei aber voriibergehende
Ruckschlage nicht auszuschlieRen sind. Diese sollten fir industrielle Endverbraucher aber einfach nur
glnstige Gelegenheiten zum Einstieg sein.

Rhodium, Ruthenium, Iridium

Das Rhodium konnte in den letzten Tagen erstmals seit Wochen wieder eine grofiere Bewegung
verzeichnen. Aufgrund von Kaufinteresse sowohl von Investoren, wie auch von industriellen Verbrauchern
legte das Metall um fast 50 $ auf der Briefseite zu und liegt nun bei rund 1.700 $ je Unze. Mit dem jetzt
erreichten Kurs ist das Ende der Fahnenstange vermutlich noch nicht erreicht. Auf langere Sicht erwarten wir
weiterhin, wie schon in vergangenen Ausgaben an dieser Stelle erwéhnt, massive Kursgewinne.

Die Nachfrage nach Ruthenium und Iridium ist angesichts des insgesamt festen Umfelds bei den anderen
Edelmetallen ebenfalls etwas gestiegen. Die Preise haben dabei bisher aber noch nicht zulegen kénnen.
Ruthenium liegt weiter bei 70 $ - 110 $ je Unze, Iridium unveréndert bei 380 $ - 430 $.

© Wolfgang Wrzesniok-RoRRbach
Heraeus Metallhandelsgesellschaft mbH

Disclaimer: Die in Edelmetalle Aktuell enthaltenen Informationen und Meinungen beruhen auf den
Markteinschatzungen durch die Heraeus Metallhandelsgesellschaft mbH (Heraeus) zum Zeitpunkt der
Zusammenstellung. Der Bericht ist nicht fir Privatanleger gedacht, sondern richtet sich an Personen, die
gewerbsmaRig mit Edelmetallen handeln. Die in diesem Bericht Informationen, Meinungen und
Markteinschatzungen unterliegen dem Einfluss zahlreicher Faktoren sowie kontinuierlichen Veranderungen
und stellen keinerlei Form der Beratung oder Empfehlung dar, eine eigene Meinungsbildung des
Empfangers bleibt unverzichtbar. Preisprognosen und andere zukunftsgerich-tete Aussagen sind mit Risiken
und Unwagbarkeiten verbunden und die tatséchlichen Ergebnisse und Entwicklungen kdnnen erheblich von
den geaul3erten Erwartungen und Annahmen abweichen. Heraeus und/oder Kunden kénnen Transaktionen
im Hinblick auf die in dieser Ausarbeitung genannten Produkte vorgenommen haben, bevor diese
Informationen verdéffentlicht wurden. Infolge solcher Transaktionen kann Heraeus uber Informationen
verfiigen, die nicht in dieser Ausarbeitung enthalten sind. Heraeus Gbernimmt keine Verpflichtung, diese
Informationen zu aktualisieren. Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich der Information des jeweiligen
Empfangers. Sie darf weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch Heraeus
vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden. Die in dieser Ausarbeitung enthaltenen oder
ihr zugrundeliegenden Informationen beruhen auf fir zuverlassig und korrekt gehaltenen Quellen. Heraeus
haftet jedoch nicht fur die Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit der Informationen sowie fiir etwaige
Folgen ihrer Verwendung. Ferner Ubernimmt Heraeus keine Gewéhr daflr, dass die genannten Preise
tatsachlich erzielt worden sind oder bei entsprechenden Marktverhaltnissen aktuell oder in Zukunft erzielt
werden kdénnen.
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