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Preise kurzfristig unter Druck, langfristig
aufwarts gerichtet

21.04.2012 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Gold verhalt sich derzeit u.a. aufgrund der zunehmenden Anzahl der Spekulanten eher wie eine riskante
Anlageklasse und weniger wie ein sicherer Hafen. Der Preis dirfte aber dank der Rickbesinnung auf den
wertstabilen Charakter, dem niedrigen Zinsumfeld und dem Goldhunger Chinas bis Ende 2012 wieder auf
alte Hohen steigen. Silber, Platin und Palladium stehen zwar aktuell aufgrund ihres industriellen Charakters
unter Druck, sollten im Jahresverlauf aber ebenfalls wieder zulegen.

Gold hat sich bislang in diesem Jahr eher wie eine riskante Anlageklasse und weniger wie ein sicherer Hafen
verhalten. Dies ist in einer hohen Korrelation von Gold zu Rohstoffen und zu Aktien begriindet. Die
rollierende 52-Wochen-Korrelation der Wochenertrdge von Gold zu Rohstoffen, gemessen am
CRB-Rohstoffindex, liegt mit 0,67 aktuell auf einem hohen Niveau. Und auch die Korrelation zum
Aktienindex S&P 500 ist mit 0,22 - obwohl absolut gesehen niedrig - im historischen Vergleich als hoch zu
bezeichnen (Grafik 1).

Der Zusammenhang ist seit dem massiven Preisverfall im September letzten Jahres deutlich starker
geworden. Wir fihren dies auf die zunehmende Anzahl der Spekulanten am Goldmarkt zurtick. Auch wenn
zuletzt die Eigenschaft des sicheren Hafens wieder aufblitzte, durfte Gold weiter stark im Spannungsfeld der
Makro-Faktoren stehen und das atypische Verhaltensmuster kurzfristig wahrscheinlich Bestand haben. So
verwunderte es auch nicht, dass Gold vom Wiederaufflammen der Staatsschuldenkrise in der Eurozone - die
Risikoaufschlage fir spanische und italienische Staatsanleihen waren stark gestiegen - zuletzt nicht
profitieren konnte.

Da die Preisschwankungen von Gold seit Jahresbeginn nicht mit nennenswerten Veranderungen der
ETF-Bestande einhergingen, dirften im Wesentlichen spekulativ orientierte Finanzinvestoren daflr
verantwortlich sein. Dies lasst sich anhand der CFTC-Statistik zur Marktpositionierung ebendieser
spekulativen Finanzinvestoren belegen. Sie hatten in den ersten beiden Monaten des Jahres ihre
Netto-Long-Positionen um zwei Drittel auf gut 177 Tsd. Kontrakte - der héchste Stand seit Anfang
September 2011 - ausgebaut, um sie in den darauffolgenden sechs Wochen wieder um 41% zu reduzieren
(Grafik 2, Seite

2).

Der Preis reagierte entsprechend: Wéahrend in der ersten Beobachtungsperiode ein Plus von 12% zu Buche
stand, kam es im zweiten Zeitraum zu einem Rickgang um 7%. Offensichtlich befinden sich im Markt noch
zu viele "zittrige Hande", die noch "herausgeschittelt* werden missen. Erst wenn sich der Markt bereinigt
hat, dirfte der Goldpreis seinen langfristigen Aufwartstrend fortsetzen.

GrRaFk 1: Aktuell hohe Korrelation von Gold zu Rohstoffen und Aktien
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Von der fundamentalen Seite her waren es im Wesentlichen zwei Aspekte, die die Marktteilnehmer zum
Handeln veranlassten. So sorgten zum einen Nachrichten aus Indien fir Beflrchtungen, wonach es im Zuge
der Erhéhung der Importsteuern auf Gold zu einem deutlichen Riickgang der physischen Nachfrage im bis
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vor kurzem weltweit grofiten Goldkonsumentenland kommen kdnnte. Denn als Reaktion auf die
Ankundigung der Erhdhung der Steuern durch den indischen Finanzminister kam es zu einem dreiwdchigen
Streik der Goldschmuckhéndler im Land.

Landesweit beteiligten sich laut Angaben des Verbands der indischen Schmuckhandler rund 90% der 300
Tsd. Handler an dem Ausstand. Die Bombay Bullion Association (BBA) rechnet daher fir das erste Quartal
nur mit Goldimporten von 125-150 Tonnen. Fir das zweite Quartal geht sie ebenfalls nur von Goldeinfuhren
im Umfang von 150 Tonnen aus, nach 250 Tonnen im Jahr zuvor. Und im Gesamtjahr 2012 dirften sich die
Importe auf 700-800 Tonnen belaufen. Dies wéren 17-28% weniger als im letzten Jahr. Damit kdnnte dem
Goldpreis kurzzeitig eine bislang wichtige Stitze fehlen.

Zum anderen scheint der "Goldhunger* Chinas nach wie vor nicht gesattigt zu sein. So berichtete das
Zensus- und Statistik-Biro in Hongkong fur Februar von Goldexporten nach China in H6he von 39,7
Tonnen. Dies waren 20% mehr als im Januar. Bereits im vergangenen Jahr hatten sich die Goldexporte von
Hongkong nach China im Vergleich zum Vorjahr um 260% auf 428 Tonnen erhéht. Setzt sich die Dynamik
der ersten beiden Monate des Jahres fort, werden die Ausfuhren 2012 sogar ubertroffen. Da China selbst
keine derartigen Daten veroffentlicht, sind die Informationen der Hongkonger Behérde eine gute Indikation
fur die chinesische Goldnachfrage. Hongkong gilt zudem als Tor nach China, so dass den Daten noch mehr
Gewicht zukommt. Die hohe chinesische Goldnachfrage kdnnte au3erdem die niedrigere Nachfrage in
Indien ausgleichen und zugleich ein Indiz dafiir sein, dass sich die Nachfrage von Indien in andere
asiatische Lander verlagert.

Laut Einschatzung des World Gold Council durfte China in diesem Jahr Indien als weltweit gré3ten
Goldkonsumenten ablosen. Aufgrund der wachsenden Mittelschicht und dem zunehmenden Wohistand
sowie der schrittweisen Offnung des Goldmarktes fir private Anleger hat sich die Goldnachfrage in China in
den letzten Monaten sehr dynamisch entwickelt. Daneben drfte die chinesische Zentralbank ihre
Goldreserven kontinuierlich aufstocken. Trotz der Ausweitung der heimischen Goldproduktion im letzten Jahr
auf einen Rekordwert von 361 Tonnen (Grafik 3), ist China auf Importe angewiesen und entzieht dem
Weltmarkt damit sogar Angebot.

Kurzfristig betrachtet kénnte Gold aufgrund des hohen Gleichlaufs mit den riskanten Anlageklassen und im
Zuge der gestiegenen Risikoaversion der Marktteilnehmer nochmals unter Druck kommen. Auch die geringer
eingeschatzte Wahrscheinlichkeit, dass es zu einer weiteren quantitativen Lockerung der Geldpolitik in den
USA kommt, ist nach wie vor ein Belastungsfaktor. Wir schlieRen daher einen vortibergehenden
Preisriickgang unter die Marke von 1.600 USD je Feinunze nicht aus. Mittel- bis langfristig sollte sich jedoch
die Charaktereigenschaft des sicheren Hafens durchsetzen und Gold seinen Aufwéartstrend wieder
aufnehmen.

So ist die Staatsschuldenkrise in der Eurozone langst noch nicht gelést und schwelt weiter. Sorgen vor
Inflation sowie das hohe Interesse der Zentralbanken durften Gold zum Jahresende wieder Richtung des
Allzeithochs von 1.900 USD je Feinunze tragen.

GRaFK 2 Gold zuletzt im Einfluss von Finanzinvestoren GrRark 3 Goldproduktion in China wird weiter ausgeweitet
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Silber:

Silber féhrt auch in diesem Jahr bislang weiter Achterbahn. Nachdem der Preis in den ersten beiden
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Monaten des Jahres um knapp 25% zulegte, gab er seit Ende Februar um gut 8% wieder nach.
Hauptverantwortlich dafur dirften wie bei Gold die spekulativen Finanzinvestoren gewesen sein. Diese
hatten in denselben ZeitrAumen zunéchst ihre Netto-Long-Positionen auf knapp 30 Tsd. Kontrakte
versechsfacht, um sie anschlieend innerhalb von vier Wochen wieder mehr als zu halbieren. Das Silver
Institute fuhrte in einer Pressemitteilung den Preisanstieg von Silber dagegen vor allem auf die
Investmentnachfrage zurtick. Dazu zéhlen ETF-Anleger sowie die Minznachfrage.

Die als langerfristig orientiert geltenden ETF-Anleger haben sich bei Silber im Gegensatz zu Platin und
Palladium im ersten Quartal jedoch eher zurlickgehalten und waren daher keine wesentliche Stiitze des
Silberpreises. Die von Bloomberg erfassten Silber-ETFs verzeichneten in den ersten drei Monaten des
Jahres lediglich Zufliisse von 2,7% bzw. 459 Tonnen. Mit insgesamt 17.753 Tonnen lagen die Bestande der
Silber-ETFs per Ende Méarz allerdings auf dem hdchsten Niveau seit Anfang Mai 2011 (Grafik 4).

Die Nachfrage nach Silbermiinzen, die schon im letzten Jahr einen Teil der Verk&ufe durch die spekulativen
Finanzanleger und ETF-Investoren aufgefangen hat, hat zu Jahresbeginn nochmals deutlich an Dynamik
gewonnen. Allein die US-Minzanstalt hat im Januar 6,11 Mio. Unzen (entspricht rund 190 Tonnen) an
Silbermiinzen verkauft. Dies stellte den zweithdchsten jemals erreichten Wert dar. In den beiden folgenden
Monaten hat die Dynamik jedoch spirbar nachgelassen, so dass die US-Minzverkdufe im ersten Quartal
2012 mit 10,1 Mio. Unzen (rund 315 Tonnen) fast 20% unter dem Vorjahresniveau lagen.

Wie das Silver Institute gemeinsam mit GFMS in seinem jungst vertffentlichten "World Silver Survey*
berichtete, ist die Silbernachfrage aufgrund der Staatsschuldenkrise in der Eurozone im letzten Jahr im
Vergleich zum Vorjahr um 3,2% auf 1,04 Mrd. Unzen gefallen. Dies war der erste Riickgang seit drei Jahren.
Wahrend die Industrienachfrage um 2,5% auf 486,5 Mio. Unzen riicklaufig war, erreichte die Nachfrage
sowohl fur Barren als auch fur Minzen und Medaillen neue Rekordwerte. Offensichtlich wurde Silber &hnlich
wie Gold im letzten Jahr trotz der hohen Volatilitat zumindest im Ansatz als sicherer Hafen angesehen. Die
Nachfrage in den Segmenten Schmuck, Photografie und Silberwaren ging dagegen zuriick (Grafik 5).

Wir gehen im laufenden Jahr weiter von steigenden Silberpreisen aus. Gerade der jingste Preisrutsch unter
die Marke von 32 USD je Feinunze durfte Schnappchenjager anlocken. Zudem kdnnte auch die Eigenschaft
des Werterhalts von Silber wieder in den Vordergrund treten, da sich die Staatsschuldenkrise in der
Eurozone nur vordergriindig entspannt hat und weiter schwelt. Durch das aktuell hohe Gold/Silber-Verhaltnis
von 52 dirfte Silber ebenfalls unterstiitzt sein, da Silber im Vergleich zu Gold eher glinstig ist. Generell sollte
Silber dank seines hybriden Charakters - Werterhalt sowie Partizipation an einem Wirtschaftsaufschwung
aufgrund der mehrheitlichen industriellen Verwendung - attraktiv und gefragt bleiben. Wir erwarten daher bis
zum Jahresende einen Preisanstieg auf 38 USD je Feinunze. Der Grol3teil des Preisanstiegs sollte aber wie
bei Gold in der zweiten Jahreshélfte erfolgen.

Grafk 4 Einfluss der Silber-ETFs hat abgenommen GRaFIK 57 Staatsschuldenkrise belastet Silbernachfrage
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Platin:

Platin verteuerte sich seit Jahresanfang trotz des jlingsten Preisriickgangs um 17% bzw. rund 240 USD und
handelte zum Ende des letzten Quartals bei 1.640 USD je Feinunze. Ende Februar wurde im Zuge der
Euphorie an den Aktien- und Rohstoffméarkten, aber auch aufgrund eines Streiks in Stidafrika (s.u.) sogar
kurzzeitig ein 5-Monatshoch von 1.737 USD je Feinunze erreicht. Dies war zudem auf die relative
Attraktivitat von Platin im Vergleich zu Gold zurtickzufiihren. Seit Beginn des bdrsennotierten Handels von
Platin im Jahr 1987 war Platin mit wenigen Ausnahmen stets teurer als Gold, seit September 2011 dagegen
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ununterbrochen gunstiger.

Die Preisdifferenz zwischen diesen beiden Edelmetallen betrug in der Spitze sogar mehr als 216 USD
zugunsten von Gold. Dies hatte Schnappchenjager auf den Plan gerufen, die auf ein Zusammenlaufen der
Preisdifferenz gesetzt haben. Daneben wurde auch in der Schmuckindustrie vermehrt Gold durch Platin
substituiert. Folgerichtig hat Platin gegentiber Gold stark aufgeholt und war Mitte Méarz zwischenzeitlich
sogar wieder teurer als Gold.

Dass Platin zuletzt vermehrt in der Schmuckindustrie eingesetzt wurde, scheint kein voriibergehendes
Ph&nomen zu sein. Schon in den vergangenen Jahren - klammert man das Jahr 2009 aus - ist der Anteil der
Schmucknachfrage an der Gesamtnachfrage auf Netto-Basis gestiegen. Kamen im Jahr 2007 gemaR Daten
von Johnson Matthey knapp 22% der Platinnachfrage aus der Schmuckindustrie, waren es 2011 fast 29%
(Grafik 6). Nach der Automobilindustrie ist die Schmuckbranche damit die zweitwichtigste
Nachfragekomponente fir Platin. Dieser Trend wurde vor allem von China getrieben.

Das Reich der Mitte stand im letzten Jahr mit 1,69 Mio. Unzen fur mehr als zwei Drittel der weltweiten
Schmucknachfrage. Aufgrund des steigenden Wohlstands der Bevélkerung in China spricht vieles dafur,
dass sich der Trend auch in den kommenden Jahren fortsetzen wird. Neben China scheint Platin auch in
Indien auf eine groRer werdende Nachfrage zu stof3en. Vor allem bei jungen Frauen wird Platin immer
beliebter. Absolut betrachtet spielte Indien mit einer Gesamtnachfrage von 93,2 Tsd. Unzen im letzten Jahr
am Weltmarkt allerdings keine Rolle.

Die Automobilindustrie wiederum, in der Platin und Palladium in der Herstellung von Autokatalysatoren
verwendet werden, befindet sich aktuell in eher schwierigem Fahrwasser, wobei regional unterschieden
werden muss. Nach einem schwachen Start in das laufende Jahr erwarten die Automobilverbénde fir die EU
im besten Fall einen stagnierenden Markt. Die Fahrzeugneuzulassungen sind in den ersten beiden Monaten
des Jahres gemaR Daten des Verbands der Européischen Automobilhersteller (ACEA) im Jahresvergleich
um 8,3% gefallen.

Der Vergleich wird allerdings etwas verzerrt, da z.B. in Frankreich eine Abwrackpréamie im Vorjahr die
Autoverkéufe unterstutzt hat. Dennoch sind im letzten Jahr die Verkaufe EU-weit um 1,7% auf 13,11 Mio.
Einheiten zuriickgegangen. Der Verband der Automobilindustrie (VDA) zeigt sich fiir den westeuropaischen
Markt fir 2012 etwas pessimistischer und erwartet einen Riickgang der Autoverkaufe um 5% auf 12,1 Mio.
Einheiten. Dieser soll jedoch durch ein starker als bislang angenommenes Wachstum in den USA - +8% auf
13,7 Mio. Einheiten - ausgeglichen werden.

Der chinesische Automarkt soll 2012 ebenfalls um 8% wachsen, in Indien wird eine Wachstumsrate von 10%
erwartet. Der japanische Automarkt erholt sich mit gro3en Schritten von den Naturkatastrophen des letzten
Jahres. Alles in allem geht der VDA auf globaler Basis von einem moderaten Wachstum der Autoverkaufe
von 4% auf 68 Mio. Einheiten aus. Im letzten Jahr betrug das Wachstum noch 6%.

GRaFK 6 Schmuckindustrie gewinnt wieder an Bedeutung GRaFIK 7- Platinmarkt hochgradig abhingig von Siidafrika
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Nachdem sowohl die kurzfristig als auch langfristig orientierten Finanzinvestoren im letzten Jahr im grof3en
Stil Platin verkauft haben, hat sich der Trend seit Jahresbeginn wieder umgekehrt, was den Preis zusatzlich
unterstiutzte. So wurden die Netto-Long-Positionen in den ersten drei Monaten des Jahres um 44% auf 16,3
Tsd. Kontrakte ausgeweitet. Und auch die von Bloomberg erfassten Platin-ETFs verzeichneten im ersten
Quartal Zuflisse von gut 107 Tsd. Unzen. Im letzten Jahr stand die Investmentnachfrage fur 8% der
gesamten Nachfrage. Auch hier durfte die preisliche Attraktivitat gegeniiber Gold eine Rolle gespielt haben.

Auf der Angebotsseite sind im vergangenen Quartal einmal mehr die latenten Risiken in den Vordergrund
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getreten: Denn in Sudafrika, dem mit einem Marktanteil von 75% mit Abstand gré3ten Platinproduzenten der
Welt (Grafik 7, Seite 4), kam es erneut zu einem langwierigen Streik. So sind die Arbeiter in der weltweit
gréRten Platinmine, Rustenburg, in einen mehrwochigen Ausstand getreten. Der Minenbetreiber Impala
Platinum, der zu den groéf3ten des Landes zahlt, "verlor" im Zuge dessen rund 100 Tsd. Unzen an
Produktion. Nachdem der Streik von einem Gericht als unzuléssig erklart wurde und Impala Platinum
daraufhin 17.200 Arbeiter entlassen hatte, kam es sogar zu gewalttatigen Ausschreitungen mit Toten und
Verletzten.

Erst Anfang Méarz konnte die Produktion nach einem sechswdchigen Stillstand wieder angefahren werden.
Dies bedeutete jedoch nicht, dass der Konflikt endgultig beigelegt ist. Denn immer noch verhandelt der
Minenbetreiber mit den Gewerkschaften tber die Léhne der Arbeiter. Ein Wiederaufflammen des Streiks
scheint also jederzeit moglich. Zugleich hat der Streik erneut die Macht der Gewerkschaften in Stidafrika
demonstriert. Diese sind sich untereinander aber offenbar nicht immer einig. So versuchen kleinere
aufstrebende Gewerkschaften von der grof3ten Gewerkschaft des Landes, National Union of Mineworkers,
Mitglieder abzuwerben und eigene Vorstellungen durchzusetzen - eine geféhrliche Entwicklung, die zukinftig
zu einer noch héheren Streikgefahr beitragen kdnnte.

Da es fraglich ist, inwiefern die "verlorene* Produktion im Laufe des Jahres wieder aufgeholt werden kann
und weitere Streiks nicht ausgeschlossen werden kdnnen, kdnnte der globale Platinmarkt u.E. bereits in
diesem Jahr wieder ein Angebotsdefizit aufweisen. In seinem letzten Halbjahresbericht im November ging
Johnson Matthey noch von einem moderaten Uberschuss aus. Hier diirfte es jedoch mit dem néchsten
Bericht, der im Mai verdffentlicht wird, aufgrund der streikbedingten Produktionseinbufen und der robusten
Nachfrage zu Revisionen kommen. Wir gehen weiter von steigenden Preisen im Jahresverlauf aus und
erwarten Platin zum Jahresende bei 1.850 USD je Feinunze.

craFk & Finanzinvestoren bringen Palladium unter Druck  GRafIK 9. Russische Reservenverkiufe bislang
wesentlicher Bestandteil des Palladiumangebots
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Palladium:

Obwohl sich Palladium weitgehend im Einklang mit Platin entwickelte, kam es in den letzten Wochen starker
unter Druck und blieb von der Preisentwicklung her deutlich hinter den anderen drei bérsengehandelten
Edelmetallen zuriick. Unter dem Strich steht im ersten Quartal ein Minus von 0,1% auf 654 USD je Feinunze
zu Buche.

Noch ausgepragter als bei Platin war die Trendumkehr des Verhaltens der Finanzanleger bei Palladium. Seit
Anfang des Jahres wurden die Netto-Long-Positionen bis Mitte Marz auf 10 Tsd. Kontrakte nahezu
verdoppelt. Seitdem wurden die Wetten auf steigende Preise allerdings stark reduziert, was den Preis
merklich unter Druck brachte (Grafik 8, Seite 5). Die von Bloomberg erfassten Palladium-ETFs
verzeichneten Zuflisse von 243 Tsd. Unzen. Damit wurde die extrem schwache Investmentnachfrage
insbesondere in der zweiten Jahreshélfte 2011 zum Teil wieder wettgemacht.

2010 betrug der Anteil der Investmentnachfrage an der Gesamtnachfrage auf Netto-Basis 14% und damit
mehr als bei Platin (11%). 2011 war der Anteil sogar negativ, d.h. Finanzinvestoren haben mehr Palladium
verkauft als gekauft, und somit zur Ausweitung des Angebots beigetragen.

Hinsichtlich der Nachfrage aus der Autoindustrie sieht sich Palladium im Wesentlichen denselben Chancen
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und Risiken gegeniiber wie Platin. Der Unterschied besteht darin, dass Palladium hauptséachlich in der
Herstellung von Katalysatoren fur Benzin-Motoren verwendet wird, wahrend Platin vor allem in Katalysatoren
fur Diesel-Motoren zum Einsatz kommt. Daruber hinaus ist Palladium starker als Platin von der Autoindustrie
abhangig, da deren Anteil an der Gesamtnachfrage auf Netto-Basis (also unter Bertcksichtigung von
Recycling) mit 66% deutlich groRer ist als der von Platin (32%). Ein Vorteil von Palladium ist der absolute
Preisvorteil, so dass die Produzenten von Autokatalysatoren wenn mdoglich Platin durch Palladium ersetzen.
Aus technischen Gesichtspunkten ist dies bis zu 25% machbar.

Angebotsseitig ist Palladium zwar nicht so hochgradig abhéangig von Sidafrika - das Land ist mit einem
Anteil von 35% der weltweit zweitgro3te Produzent -, dafir umso mehr von Russland. Mit 3,45 Mio. Unzen
(46% Anteil) war Russland im letzten Jahr der gré3te Anbieter von Palladium. Neben der Minenproduktion
spielte dabei der Verkauf der russischen Staatsreserven in Héhe von 750 Tsd. Unzen eine wesentliche Rolle
(Grafik 9, Seite 5). Und diesbeziglich gibt es die grof3ten Fragezeichen bzw. Sorgen. Es gilt als gesichert,
dass die Reserveverkaufe in diesem Jahr deutlich geringer ausfallen werden, die Frage ist nur, um wie viel
niedriger. Die russische Nachrichtenagentur RIA Novosti zitierte im Februar einen Mitarbeiter des
Finanzministeriums sogar mit den Worten, dass Russland keine nennenswerten Mengen seiner staatlichen
Palladiumreserven mehr verkaufen wird. Damit wirde dem Markt eine wichtige Angebotsquelle fehlen.

Das von Johnson Matthey fiir dieses Jahr ohnehin erwartete Angebotsdefizit am globalen Palladiummarkt
durfte ohne den Verkauf der russischen Staatsreserven noch deutlich héher ausfallen. Bereits im letzten
Jahr wéare der Markt ohne die Reserveverkaufe schon nur noch ausgeglichen gewesen. Wir erwarten daher
im Jahresverlauf steigende Preise und sehen Palladium am Jahresende bei 850 USD je Feinunze.

Auf einen Blick

TaeeLLE 1. Prognosen

Aktuell Jahresdurchschnitt

19.0412 Q112 Q212 Q312 Q412 Q113 Q213 Q313 Q413 2011 2012 2013
Gold 1643 1691 1650 1750 1900 1950 1900 1950 2000 1575 1750 1950
Silber 318 327 320 350 3B0 420 420 450 50.0 35.5 345 450
Platin 15880 1612 1600 1700 1850 1950 1800 2000 2100 1725 1700 2000
Palladium G665 aid 675 750 850 S00 arh S50 1000 T30 740 830

Quaralzdurchschmtts, basiert auf Spotpreisen (“Vortag) Quelis: Commerzbank Corporates & MWarkstz

TaeeLLE 2: ETF Bestinde (Wochenwerte)

Absolute Verdnderung % Ver. Kommentar
Bestand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr 1 Jahr
Gold-ETFs (in Tsd. Unzen) 13.0412 770503 -336  -438.3 75474 10.9 Gold relativ konstant,
Silber-ETFs (in Tsd. Unzen) 13.04.12 BBSBT4T -16198 -41860 257074 -4.4 Abfldsse bei Silber und
Platin-ETFs (in Tsd. Unzen) 13.0412 13859 5.3 7.2 12.4 0.9 _ FPlatin, dagegen
Palladium-ETFs (in Tsd. Unzen) 130412 19085 44 292  -3229  -145 Zuflisse bei Palladium

Cuelle: Aloomberg, Commerzbank Corporates & Markets

TagelLE 3. COMEX Bestiinde (Wochenwerte)
Absolute Verinderung % Ver.

Stand  Bestand 1 Woche 1 Manat 1 Jahr 1 Jahr
Gold in Tsd. Unzen 13.0412 10983 -3235 -418 -3 0.0
Silper in Tsd. Unzen 13.0412 141504 2075 9364 39076 381
Flatin in Tsd. Unzen 13.0412 198 0.2 21.8 T3 58 2
Palladium in Tsd. Unzen 13.0412 541 -1.4 5.6 73 14.0

Cuele: Bioomberg, Commarzbanik Corporales & Markels

TapeLLE 4: Historische Entwicklung

Aktuell prozentuale Verdnderung Historie
USD je Feinunze 1 Woche 1 Monat seit.Jan 1Jahr Q110 Q210 Q310 410 Q111 Q211 Q311 Q411
Gold 1643 -0.9 0.4 5.1 9.4 1100 1200 1225 1375 1400 1500 1700 1675
Silber 38 0.4 -1.0 14.2 297 170 185 190 265 320 385 300 320
Platin 1580 -0.1 45 129 -12.2 1575 1825 1550 1700 1BOO 1775 1775 1525
Palladium 665 3.3 -4.0 16 124 440 495 495 680 Y90  Fe0  TH0 &30

Quaile: Bloomberg, Commerzbank Corporates & Warkels
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TageLLE 5 Zentralbankgoldreserven (Monatswerte)

Land Tonnen
USA 81335
Deutschland 33863
IWF 28141

Italien 24518
Frankraich 24354
China 1.054 1

Land
Schweiz
Russland
Japan
Miederlande 6125
Indien 5677
EZB 5021

Tennen
1.040,1
8792 (-3.8)
7652

Cuelle: Waorld Gold Cowncd, Commerzhank Corporates & Marksts

TageLLE 8. Wichtige Termine

25, April USA
1. Mai USA
3. Mai EUR

15. Mai USA

16, Mai EUR

16. Mai EUR

FOMC-Sitzung
Fahrzeugvarkdufe Apnl
EZB-Ratssitzung
Inflationsdaten April
Autoneuzulassungen April
Inflaticnsdaten April

Quelle: Bloombarg, Commerzhank Corporates & Markels

Grark 10: Performance Edelmetalle seit 2008
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Quele: Blpomberg, Commeziank Corporates & Warkels

GraFK 12: CFTC-Daten: Gold (COMEX)

Grarik 11 Verbund Geld und US-Dellar
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Quele: Boombeng, Commerzhank Coporates & Markels

Grarik 13 Volumen Gold-ETFs
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GRrarik 14 DowlGold-Verhdltnis
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Quelle: Bloomberg, Commerzhank Corporates & Markels

Grarik 16: Gold und Realzins
1800 -

1500 4
1200 =
900 -
GO0 ~
300 ~

o] T T T T T T T T

1971 1576 1541 1588 1991 18386 2001 Z0D&8 20M

Realzins {lang- und kurzfristig) unter 2%
—Coldpreis, USD e Feinunze

Qualle: Bloomberg, Commarzbank Corparates & Warkels

Grarik 18; CFTC-Daten: Silber (COMEX)
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GrarFik 20: CFTC-Daten: Platin (COMEX)
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Quaile: CFTC, Bloomberg, Commerzbank Corporates & Marksts

Grarik 15 Gold/Ol-Verhdltnis
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Quelle; Bloomberg, Commerzhank Corporates & MWarksls

Grarik 17 Gold-Silber-Verhiitnis
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Qualle: Bloombery, Commerzbank Corporates & Markels

Grark 19 Velumen Silber-ETFs
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GrarFik 21 Volumen Platin-ETFs
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GRrarik 22: CFTC-Daten: Palladium (COMEX)
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Quelfe: CFTC, Bloomberg, Commerzbank Corporates & Markets

Grarik 24; Platin-Gold-Verhiltnis
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Qualle: Bloomberg, Commerzbank Corporates & Markels

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: "Rohstoffe kompakt", Commerzbank AG

Grarik 23: Volumen Palladium-ETFs
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Queile: Bloomberg, Commerzhank Corporates & Markels

GRrarFix 25 Platin-Palladium-Verhiltnis
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Quaile: Bloombarg, Commearzhank Corporates & Markels
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