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Es ist nicht alles Gold was glanzt

20.04.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Gold und Silber eilen aktuell von einem Hoch zum anderen. Platin und Palladium befinden sich ebenfalls
wieder im Aufwind und haben in den letzten Wochen ihre Verluste im Zuge der Erdbebenkatastrophe in
Japan fast vollstandig aufgeholt. Wir analysieren das aktuelle Umfeld fir Edelmetalle und untersuchen, wie
weit die Preisrallye noch gehen kann.

Gold:

In einem fur Edelmetalle glinstigen Umfeld hat Gold seinen kurzfristigen Seitwartstrend verlassen und
markierte im April ein neues Allzeithoch bei knapp 1.500 USD je Feinunze. Gleich mehrere Faktoren trugen
zum Preisanstieg bei und sollten zudem auch weiterhin fiir Preisphantasie sorgen. So bleibt die
Verunsicherung der Marktteilnehmer aufgrund der anhaltenden Unruhen in Nordafrika und im arabischen
Raum sowie der Katastrophe in Japan nach wie vor hoch. Zusétzlich ist die Schuldenkrise in den
Euro-Peripherielandern endgultig wieder in den Fokus der Marktteilnehmer geriickt.

Mit Portugal musste Anfang April ein drittes Land aus der Eurozone Finanzhilfen aus dem EU-Rettungsfonds
beantragen. Das Land benétigt rund 80 Mrd. Euro. Kurz zuvor hatte die Ratingagentur Standard & Poor’s
das Kreditrating von Portugal und auch von Griechenland nochmals herabgestuft. Darliber hinaus zeigte das
Ergebnis eines Banken-Stresstests in Irland, dass die lokalen Banken weitere 24 Mrd. Euro benétigen, um
erwartete Verluste verkraften zu kdnnen. Mittlerweile gibt es sogar Spekulationen Uber eine Notwendigkeit
der Restrukturierung griechischer Staatsanleihen.

Der seit Mitte Februar erneut sehr schwache US-Dollar hat ebenfalls zum Anstieg des Goldpreises
beigetragen (Grafik 2, S. 2). Der US-Dollar war sogar eine der wesentlichen preistreibenden Komponenten,
da beispielsweise Gold gerechnet in Euro den Anstieg des Preises in US-Dollar nicht nachvollzogen hat und
seit nunmehr zwei Monaten zwischen 1.000 EUR und 1.050 EUR je Feinunze seitwarts tendiert.

Ein weiterer wesentlicher Unterstiitzungsfaktor fur den Goldpreis sind die Inflationsrisiken, die Gold seinen
Status als sicherem Hafen noch mehr Gewicht verleihen. Ausgehend von den Entwicklungsléandern
vermeldeten auch die Industrienationen in den letzten Monaten deutlich gestiegene Teuerungsraten, die
zudem teilweise tber dem jeweiligen Zielkorridor lagen. Dennoch tun sich die Zentralbanken schwer damit,
ihre Geldpolitik zu straffen. Wahrend die EZB Anfang April zum ersten Mal seit Juli 2008 die Leitzinsen
erhoht hat, sind von der US-Notenbank Fed solche Schritte bislang noch nicht zu erwarten. Eine bzw.
wenige oder nur moderate Zinserhéhungen dirften zudem nicht ausreichen, um die Attraktivitat von Gold
wesentlich zu vermindern, da die Realzinsen nach wie vor sehr niedrig sind bzw. sogar teilweise im
negativen Bereich liegen.

GRAFIE 1: Silber stiehit den anderen Edelmetallen die Show
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Aus dem kurzlich veroffentlichten jahrlichen "World Gold Survey" des auf Edelmetalle spezialisierten
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Research-Instituts GFMS geht hervor, dass im letzten Jahr die gesamte Goldnachfrage das dritte Jahr in
Folge auf nunmehr 4.334 Tonnen gestiegen ist. Besonders stark angezogen hat die Nachfrage nach ETFs,
die einen Zuwachs von 18% verzeichnete. Die gesamten Bestande erreichten Ende letzten Jahres ein
Niveau von 2.177 Tonnen. Angetrieben von Kéufen aus China wurde die Nachfrage nach Goldbarren um
66% auf ein Rekordhoch von gut 880 Tonnen katapultiert. Damit hat vor allem die Investmentnachfrage im
letzten Jahr maf3geblich die Preise gestitzt.

Aber auch die Schmucknachfrage trug ihren Teil zum Preisanstieg bei. Diese hat sich offensichtlich an das
hdhere Preisniveau gewdhnt, was sich in einem Zuwachs von 11% auf 2.017 Tonnen widerspiegelte. Damit
wurde zugleich ein Teil der Verluste des Vorjahres aufgeholt. Der Grof3teil der Erholung der
Schmucknachfrage geht auf Indien und China zuriick, wobei Indien seine Position als weltweit gré3ter
Goldkonsument verteidigt hat. Das Land hat im letzten Jahr 685 Tonnen Gold gekauft, 36% mehr als 2009.

Wie erwartet traten die Zentralbanken erstmals seit 1988 wieder als Netto-Kaufer am Goldmarkt auf. Diese
haben unter dem Strich 73 Tonnen Gold gekauft. Der Wechsel von Netto-Verkaufern hin zu Netto-Kaufern
wurde durch die extrem niedrigen Verkaufsaktivitaten der Zentralbanken im CBGA beglnstigt. Die
Netto-Kaufe waren sogar noch deutlich héher ausgefallen, hatte der IWF im Rahmen seines
Verkaufsprogramms nicht Gold Gber den Markt verauf3ert. Auch im laufenden Jahr sollten die Zentralbanken
laut Einschatzung von GFMS wieder mehr Gold kaufen als verkaufen und somit Angebot entziehen.

Die weltweite Goldminenproduktion stieg gemaf Daten von GFMS im letzten Jahr um beachtliche 3,8% auf
ein Rekordhoch von 2.689 Tonnen (Grafik 3). Ausschlaggebend hierfur war ein deutliches Produktionsplus in
China auf 351 Tonnen. In diesem Jahr soll die weltweite Minenproduktion in etwa demselben Ausmal}
zulegen. Das vermehrte Angebot insbesondere aus China dirfte jedoch nicht auf den Weltmarkt gelangen,
sondern vollstandig durch die starke Nachfrage im Land selbst absorbiert werden und sollte daher keinen
preisbelastenden Faktor darstellen. Erwahnenswert an dieser Stelle ist, dass Sudafrika, der bis zum Jahr
2006 weltweit grof3te Goldproduzent, im letzten Jahr einen weiteren Platz verloren hat und sich mittlerweile
nur noch auf Rang 5 wiederfindet. Nach China, Australien und den USA hat nun auch Russland Studafrika in
dieser Statistik Gberholt.

Das aktuelle Umfeld fiir Gold sollte auch weiterhin sehr positiv bleiben. Die Unsicherheit unter den
Marktteilnehmern durfte aufgrund der zuvor beschriebenen Faktoren - insbesondere der Inflationsgefahren -
noch langer anhalten und das Bedurfnis nach einer wertstabilen Anlage verstéarken. Die Erholung der
Schmucknachfrage, die nach wie vor die grof3te Nachfragekomponente darstellt, durfte fur weiteren Auftrieb
sorgen. Die psychologisch wichtige Marke von 1.500 USD je Feinunze sollte relativ schnell in Angriff
genommen werden. Zum Jahresende sehen wir den Goldpreis bei 1.600 USD je Feinunze.

sRaFk 2. Der Dollar gibt zuletzt wieder die Richtung vor zRAFIK 3. Minenproduktion hat Tiefpunkt durchschritten
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Silber:

Silber hat nahtlos an seine gute Preisentwicklung des Vorjahres angeknipft und seinen Aufwartstrend auch

in diesem Jahr bislang eindrucksvoll fortgesetzt. Mit Giber 43 USD je Feinunze wurde Mitte April der hdchste

Wert seit Januar 1980 erreicht. Das viel beachtete Gold-Silber-Verhéltnis sank im Zuge dessen unter 35 und
liegt damit auf dem tiefsten Niveau seit September 1983 (Grafik 4).

Getrieben wird der Silberpreis u.a. durch die weiterhin hohe Investmentnachfrage. Die von Bloomberg
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erfassten Silber-ETFs verzeichneten seit Jahresbeginn Zufliisse von rund 240 Tonnen und erhdhten damit
ihre Bestande zwischenzeitlich auf ein Rekordhoch von gut 15.500 Tonnen. Laut Angaben des World Silver
Institutes hatte sich die Investmentnachfrage bereits im letzten Jahr um 47% auf ein Allzeithoch von 178 Mio.
Unzen erhdht. Neben den ETFs legte die Nachfrage nach Silberbarren, -miinzen und -medaillen deutlich zu.

Aber auch die wieder stark anziehende Fabrikationsnachfrage - zu dieser Rubrik zahlen industrielle
Anwendungen, Schmuck, Photografie und Silberwaren - trdgt zum Optimismus unter den Marktteilnehmern
bei. Wie aus dem kurzlich veroffentlichten jahrlichen "World Silver Survey" des Silver Institutes hervorgeht,
stieg diese im letzten Jahr im Vorjahresvergleich um 12,8% auf ein 10-Jahreshoch von 879 Mio. Unzen.

Mit einem Zuwachs von 20,7% auf gut 487 Mio. Unzen verzeichneten in dieser Kategorie die industriellen
Anwendungen den hdchsten Zuwachs. Damit haben sie fast die gesamten rezessionsbedingten Verluste
des Jahres 2009 wieder wettgemacht. Die Schmucknachfrage stieg um 5,1% auf 167 Mio. Unzen und
verzeichnete somit den ersten nennenswerten Zuwachs seit dem Jahr 2003 (Grafik 5). Im Vergleich zu Gold
bleibt die Schmucknachfrage bei Silber allerdings nach wie vor relativ unbedeutend.

Angaben des auf Edelmetalle spezialisierten Research-Instituts GFMS und des World Silver Institutes
zufolge setzt sich der Wachstumstrend der Fabrikationsnachfrage auch in den nachsten Jahren fort. Diese
soll bis zum Jahr 2015 auf ein Rekordhoch von 666 Mio. Unzen steigen. Wachstumstreiber sollen dabei zum
einen bereits etablierte Anwendungen wie z.B. die Herstellung von elektrischen Kontakten und die
Photovoltaikindustrie sein. Zum anderen werden zahlreiche neue Anwendungen wie z.B. aus den Medizin-,
Nahrungsmittel- und Hygienebereichen sowie Wasserreinigungssysteme zukiinftig eine gré3ere Rolle
spielen.

Laut Daten des World Silver Institutes wurde die globale Minenproduktion im letzten Jahr um 2,5% auf 736
Mio. Unzen ausgeweitet. Erwéhnenswert an dieser Stelle ist, dass Mexiko Peru als den weltweit gré3ten
Produzenten abgeldst hat. Auch die Verfiigbarkeit von Altsilber hat zugenommen. Dariiber hinaus haben
Silberproduzenten im letzten Jahr zum ersten Mal seit 5 Jahren wieder Silber auf Termin verkauft (sog.
producer hedging) und sich so die hohen Silberpreise gesichert. Das geschah allerdings Uberwiegend bei
Produzenten, die Silber als Neben- und nicht als Primarprodukt herstellen.

Auch wenn sich die Situation am Silbermarkt klar verbessert hat, ist das aktuell hohe Preisniveau
fundamental immer schwieriger zu rechtfertigen. Der Anstieg des Silberpreises ist unserer Meinung nach
Ubertrieben. Wir erwarten daher kurzfristig eine deutlichere Korrektur, gefolgt von einem erneuten
Preisanstieg auf 38 USD je Feinunze zum Jahresende.
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Platin / Palladium:

Platin und Palladium haben ihre Preisverluste im Zuge der Erdbebenkatastrophe in Japan mittlerweile fast
vollstandig wieder aufgeholt und handeln derzeit um die psychologisch wichtigen Marken von 1.800 USD
(Platin) und 800 USD je Feinunze (Palladium). Beide Edelmetalle kamen aufgrund der Ereignisse in Japan
und den damit verbundenen befiirchteten Nachfrageausfallen zunachst deutlich unter Druck. Wegen der
Katastrophe mussten einige Produktionsanlagen in Japan - u.a. aus der Automobilindustrie - voribergehend
und langer als zunachst geplant stillgelegt werden.
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Autokatalysatoren haben im letzten Jahr laut Daten des weltweit grof3ten Platin- und Palladiumverarbeiters,
Johnson Matthey, mit 40% bzw. 58% den mit Abstand gré3ten Anteil an der gesamten Nachfrage
ausgemacht. Dariber hinaus zahlt Japan mit einem Marktanteil von gut 15% bei Platin und tber 16% bei
Palladium zu den weltweit gréRten Nachfrageléandern.

Wurden die Preise von Platin und Palladium in den letzten Monaten neben der Investmentnachfrage vor
allem durch eine deutlich anziehende Industrienachfrage getragen, kdnnten gerade in der Automobilindustrie
die hohen Wachstumsraten der vergangenen Quartale in der Zukunft deutlich niedriger ausfallen. Dies wird
durch Meldungen des Verbands der chinesischen Automobilhersteller verdeutlicht, wonach die
Wachstumsrate der Fahrzeugverkaufe in China im ersten Quartal bereits stark an Dynamik verloren hat.

Diese lag in den ersten drei Monaten des Jahres "nur" noch bei 8,1%, nachdem sie im Vorjahresquartal noch
Uber 70% betragen hatte.

Der Automobilverband hat daraufhin seine Wachstumsprognose fiir das gesamte Jahr auf unter 10%
gesenkt. Dies konnte Palladium belasten, da die Uberwiegende Zahl der Autos im Reich der Mitte auf
Benzin-Motoren basiert (Grafik 6). Aber auch bei Platin kdnnten dunkle Wolken am Horizont aufziehen: So
plant die EU-Kommission eine weitreichende Veranderung der Mineraldlsteuer ab 2020, wodurch
insbesondere die Steuerbelastung fur Diesel deutlich steigen wirde - mit negativen Auswirkungen auf die
Nachfrage nach Diesel-Motoren. Die Steuerdiskussion steht aber noch ganz am Anfang.

Einem deutlichen Preisriickgang sowohl bei Platin als auch bei Palladium steht unserer Meinung nach
allerdings die weiter starke Investmentnachfrage entgegen. Die Bestande der von Bloomberg erfassten
Platin- und Palladium-ETFs liegen nach wie vor in der Nahe ihrer Rekordhochs. Kurzfristige Abflisse im
Marz werden aktuell gerade wieder ausgeglichen (Grafik 7). Zudem befinden sich die Netto-Long-Positionen
spekulativer Finanzanleger im Falle von Platin in etwa auf einem 7-Monatstief und im Falle von Palladium
auf einem 8-Monatstief. Von dieser Seite her durfte daher kaum Gegenwind kommen.

Unterstitzung fUr die Preise konnte es von der latent gefahrdeten Angebotsseite geben. Bei Platin steht
dabei Stdafrika als weltweit grofdter Produzent im Mittelpunkt des Interesses. Der staatliche Stromanbieter
Eskom hat kiirzlich verlautbaren lassen, dass insbesondere in diesem und im nachsten Jahr die
Stromversorgung eingeschrankt sei. Ausfalle wie im Jahr 2008 soll es jedoch nicht geben. Im Falle von
Palladium ist fraglich, ob Russland Uberhaupt noch staatliche Reserven verkauft. Im schlimmsten Fall
wirden dem Markt 1 Mio. Unzen pro Jahr fehlen.

Insgesamt sehen wir beide Preise auf dem aktuellen Niveau gut unterstutzt und erwarten bis Jahresende bei
Platin ein Preisniveau von 1.900 USD und bei Palladium von 875 USD je Unze.

GRaFIK 6 Dynamik der Autoverkidufe in China lisst nach GRAFIK 7. Bestdnde in Platin-ETFs weiter nahe Rekordhoch
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TaeeLLE 1; Prognosen

Aktuell Jahresdurchschnitt
19.0411 Q111 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 2010 2011 2012
Gold 14495 1388 1450 1800 1600 1600 1600 1600 1700 1225 1475 1600
Silber 43.4 32.0 36.0 36.0 380 380 350 7o 40.0 20.0 355 375
Platin 1782 17323 1750 1800 15200 1550 1850 1950 2100 1625 1800 1975
Palladium 736 791 TED 200 &75 500 825 S00 850 520 805 855
Quaralzdurchschmtte, basiert auf Spotpreisen (“Vortag) Quells: Commerzbank Corporates & Warkstz
TaseLLE 2: ETF Bestinde (Wochenwerte)
Absolute Verinderung % Ver. Kommentar
Stand 1 Wache 1 Manat 1 Jahr 1 Jahr
Gold (SPDR, in Mio. Unzen) 16504 11 3992 05 0.2 3.0 8.0 Hohe ETF-Nachfrage
Silper (iShares, in Mio. Unzen) 150411 3882 56 20 B85 =23 7 bei Silber, Platin und
Platin (ETFS, ZKB, in Tsd. Unzen)  15.04.11 12697 19 27 640.8 1019  Palladium; Gold
Palladium (ETFS, ZKB, Tsd. Unzen) 150411 20978 105 89.9 1038.3 98.0 stagniert
Cuelle: Bloomberg, Commerzbank Corporales & Markels
TagelLE 3: COMEX Bestinde (Wochenwerte)
Absolute Verinderung % Ver.
Stand 1 Waoche 1 Manat 1 .Jahr 1 Jahr
Gold in Tsd. Unzen 15.04 11 11084 7289 56 832 9.2
Silber in Tsd. Unzen 15.04.11 102651 -2030 -1478 -12682 -11.0
Platinin Tsd. Unzen 15.04.11 125 0.2 -1.8 -3 23
Palladium in Tsd. Unzen 15.04.11 519 0.7 119 -117 -18.4
Cuele Bioomberg, Commerzhank Corporates & Marksts
TaeeLLE 4: Historische Entwicklung
Aktuell prozentuale Verinderung Historie
USD je Feinunze 1 Woche 1 Monat seit Jan 1dJdahr Q109 Q209 Q3209 409 Q110 Q210 Q310 Q410
Gold 1495 2.6 5.1 5.0 313 500 925 950 1100 1100 1200 1225 137%
Silber 434 7.5 222 394 1428 125 140 145 1765 17.0 185 180 265
Platin 1782 0.6 3.4 0.8 50 1025 1175 1225 1400 1575 1625 1550 1700
Palladium 738 -3.6 0.8 -8.1 370 200 2356 275 360 440 485 485 &8O

Queile: Bloomberg, Commerzhank Corporates & Warkets

TaeeLLE & Wichtige Termine

27.04. USA Fed-Sitzung

28.04, USA BIP 1. Quartal

03.058. Usa Fahrzeug-vVerkaufe Apnl
05.05. EUR EZB-Sitzung

06.05, LSA Arbeitsmarkibericht April
11.058. CHNM Verbrauchermpreise Aprl
13.05. USA Verbrauchempreise April
16.05. EUR Verbraucherpreise Aprl
17.05. EUR Pkw-MNeuzulassungen April

Ouede: Bloomberg, Commerzhank Corporates & Markets
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Grark 1: Performance Edelmetalle seit 2008
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Grarik 3: CFTC-Daten: Gold (COMEX)
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Grark 5 Verbund Gold und US-Dollar
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Grarik 7 Dow/Gold-Ratio

Grark 2: Performance Edelmetalle seit 2006
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Grark 4: Velumen Gold-ETFs
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GrerFk 6 Korrelation der wochentl. Ertrdge Gold/US-Dollar
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Grari B Gold/Ol-Ratio (WTI)
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Grarik 2 Gold-Silber-Ratio
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Grarik 11 Volumen Silber-ETFs
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GrarFik 13 Volumen Platin-ETFs
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Grarik 10; Korrelation der wichentl. Ertrige Gold/Silber
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GRAFIK 12: CFTC-Daten: Silber (COMEX)
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Grarik 14 CFTC-Daten: Platin (COMEX)
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GraFik 15 Volumen Palladium-ETFs GrerFk 16 CFTC-Daten: Palladium (COMEX)
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Senior Commodity Analyst

Quelle: "Rohstoffe kompakt", Commerzbank AG

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
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