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Wer steckt hinter den ETF-Abflissen bei Gold?

22.03.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Die Gold-ETFs haben zuletzt Rekordabfliisse verzeichnet. Dahinter dirften vor allem Hedgefonds und
Investmentgesellschaften stehen, welche von Gold in Aktien umschichteten. Damit wird die ETF-Nachfrage
erstmals seit acht Quartalen negativ zur Investmentnachfrage beitragen. Wir haben daher zwar unsere
Goldpreisprognose nach unten angepasst, erwarten aber dennoch héhere Preise im Jahresverlauf. Silber,
Platin und Palladium verzeichneten dagegen seit Jahresbeginn ETF-Zufliisse. Aufgrund der verhaltenen
Preisentwicklungen haben wir auch hier unsere Prognosen gesenkt, gehen aber ebenfalls von steigenden
Preisen im Verlauf des Jahres aus.

Die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs verzeichneten seit Mitte Februar Abfliisse von knapp 160 Tonnen.
Das ist der absolut starkste Abbau der ETF-Bestande seit Auflage dieser Anlageklasse vor 10 Jahren. Mit
2.450 Tonnen liegen die aggregierten Bestande der Gold-ETFs mittlerweile auf dem niedrigsten Niveau seit
fast sieben Monaten, nachdem sie im Dezember bei mehr als 2.630 Tonnen ein Rekordniveau erreichten. An
20 von 21 Tagen kam es zu Abflissen aus den Gold-ETFs.

Bemerkenswert sind nicht nur Dauer und Ausmal’ der ETF-Abflisse. Erstaunlich ist auch, dass der Grof3teil
der Abfliisse nach dem 20. Februar erfolgte, als der Goldpreis bei 1.555 USD jeFeinunze ein 7-Monatstief
markierte. In den meisten Féllen gehen Abfliisse aus den Gold-ETFs mit einem fallenden Goldpreis einher.
Dennoch hat es auch in den vergangenen Jahren schon Phasen gegeben, wo Veranderungen der
ETF-Bestande und die Preisentwicklungnicht korrespondierten. Offensichtlich schichten derzeit einige von
der Preisentwicklung enttduschte Anleger - seit Jahresbeginn hat der Goldpreis gut 5% verloren, wasdem
schlechtesten Jahresauftakt seit 1988 entspricht - von Gold in Aktien um.

Dies durften vor allem institutionelle Investoren in den USA sein. Denn der Abfluss aus den Gold-ETFs ist im
Wesentlichen auf den SPDR Gold Trust zurlickzuftihren (Grafik 1), welcher sich zu 85% in den Handen von
US-Anlegern befindet. Mit 1.220 Tonnen macht der SPDR Gold Trust rund die Halfte der gesamten
ETF-Bestande aus und ist damit der mit Abstand grof3te Gold-ETF. Seit Mitte Februar flossen aus dem
SPDR Gold Trust 107 Tonnen Gold ab. Somit macht der SPDR Gold Trust gut zwei Drittel der gesamten
Abflisse aus den Gold-ETFs aus. Seit Jahresbeginn belaufen sich die Abflisseaus dem SPDR Gold Trust
auf 131,4 Tonnen und stellen damit mehr als 70% der gesamten ETF-Abfllsse.

Die institutionellen Anleger melden der US-Bdrsenaufsicht SEC allerdings nur quartalsweise ihre
Bestandsveranderungen, so dass es noch einige Wochendauern wird, bis "harte" Daten das aktuelle Bild
bestétigen. Die von Bloomberg zur Verfiigung gestellten Daten zur Eigentiimerstruktur des SPDR Gold Trust
per Ende 2012 kdnnen dennoch wertvolle Hinweise liefern, wer zuletzt verkauft haben kénnteund wieviel
Potenzial fur weitere Verkaufe noch besteht.

zRaFK 1: Abfllsse aus den Gold-ETFs vor allem in den USA
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Als Verkaufer kommen insbesondere Hedgefonds in Betracht, da diese zumeist einen kurzfristigen
Anlagehorizont haben und daher schneller von einer Anlageklasse in eine andere umschichten. Hedgefonds
hatten laut SEC bereits im vierten Quartal per Saldo SPDR-Anteile von 506 Tsd. Unzen verkauft. Mehr als
die Halfte der Verkéaufe erfolgten durch den Hedgefonds Lone Pine Capital, welcher sich im vergangenen
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Quartal komplett aus dem SPDR Gold Trust zuriickzog. Ende 2012 hielten die Hedgefonds laut
SEC-Statistik noch Anteile von ca. 4 Mio. Unzen bzw. 123 Tonnen. Das sind 10% der gesamten Bestande.

Gut die Halfte davon entfiel auf den Hedgefonds von John Paulson (Grafik 2), welcher im Februar
informierten Kreisen zufolge 18% an Wert verloren haben soll und deshalb verkauft haben kénnte, um
Verluste auszugleichen. Ein anderer potenzieller Verkaufer ist Capstone Investment. Dieser Hedgefonds
hatte seine Bestéande im SPDR Gold Trust im vierten Quartal um 151 Tsd. auf 173 Tsd. Unzen aufgestockt.
Als die Bestande von Capstone Ende des dritten Quartals 2011 auf ein ahnlich hohes Niveau aufgebaut
worden waren wie zuletzt undder Goldpreis im Anschluss fiel, hatte dieser Hedgefonds seine Bestande in
den darauffolgenden beiden Quartalen erheblich reduziert.

Jefferies Group hatte seine Anteile im vierten Quartal ebenfalls um 60 Tsd. Unzen erhdht und kdnnte diese
dem bisherigen Verhaltensmuster folgendinzwischen wieder abgestoRen haben. Denn Kéaufe und Verkaufe
wechselten sich bei diesem Hedgefonds in den vergangenen funf Quartalen ab. Ein gréRerer Verkaufer im
vierten Quartal 2012 war Laurion Capital, welcher seine Goldbestédnde um 110 Tsd. auf 120 Tsd. Unzen
nahezu halbierte und seither weiter abgebaut haben kénnte. Der Hedgefonds von George Soros war nach
Verkaufen von 72 Tsd. Unzen im vierten Quartal zuletzt nur noch mit 60 Tsd. Unzen im SPDR Gold Trust
investiert.

Neben den Hedgefonds koénnten zuletzt auch Investmentgesellschaften Gold-ETFs verkauft haben, weil
Anleger aus den von ihnen verwalteten Investmentfonds Gelder abziehen oder die Investmentgesellschaft
die Anlagestrategie andert und den Anteil von Gold im Portfolio reduziert. Investmentgesellschaften hielten
laut SEC-Statistik Ende 2012 Anteile von 18 Mio. Unzen. Dies entpricht 34% der gesamten Anteile des
SPDR Gold Trust. Damit ist dies die grof3te Gruppe unter den meldepflichtigen institutionellen Anlegernim
SPDR Gold Trust.

Grolter Einzelanleger unter den Investmentgesellschaften war Ende 2012 Northern Trust mit einem
Anteilsbestand von 1,6 Mio. Unzen (Grafik 3). Seit zwei Jahren pendeln die Bestdnde von Northern Trust um
dieses Niveau. Im vierten Quartal wurden die Bestande um knapp 100 Tsd. Unzen reduziert. Der grofite
Abfluss wurde im dritten Quartal 2011 mit 130Tsd. Unzen verzeichnet. Starkere Verkaufe sind daher auch
diesmal unwahrscheinlich. JP Morgan, welches mit Bestanden von gut 1 Mio. Unzen auf Platz zwei folgt,
hatte im zweiten Quartal 2011 schon einmal 633 Tsd. Unzen verkauft. Daher kann nicht ausgeschlossen
werden, dass JP Morgan diesmal zu den grof3eren Verkaufern zahit.

Ahnliches gilt auch fiir die Bank of America, welche ebenfalls gut 1 Mio. Unzen am SPDR Gold Trust halt
und im Schlussquartal 2010 gut 180 Tsd. Unzen verauf3erte. Auch BlackRock kénnte zu den
Verkaufernzahlen, bedenkt man, dass BlackRock seine Bestéande im SPDR Gold Trust zwischen Ende 2010
und September 2011 schon einmal um knapp 340 Tsd. Unzen reduziert hat. GréRter Verkaufer unter den
Investmentgesellschaften im vierten Quartal war PIMCO mit gut 230 Tsd. Unzen.Angesichts von
verbliebenen knapp 400 Tsd. Unzen im Bestand kdnnte auch PIMCO seit Jahresbeginn weiter verkauft
haben.

GRaFk 2. Anteile der fllhrenden Hedgefonds im SPDR  Grark 3 Anteile der flhrenden Investmentgesellschaften
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Ende 2012 hielten die Hedgefonds Anteile von umgerechnet 123 Tonnen und Investmentgesellschaften von
umgerechnet 560 Tonnenim SPDR Gold Trust. Die gemeldeten Abfliisse seit Jahresbeginn tbertreffen somit
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bereitsdie von den Hedgefonds gehaltenen Positionen im SPDR Gold Trust. Es ist allerdings
unwahrscheinlich, dass sich alle Hedgefonds vollstandig aus Gold zuriickziehen. Einige von ihnen kdnnten
bei den niedrigeren Preisen zuletzt sogar wieder Positionen aufgebaut haben. Dies kénnten vor allem
Hedgefonds sein, die ihre Bestéande im vierten Quartal komplett abgebaut hatten, u.a. Lone Pine Capital und
Scout Capital.

Unter der Annahme, dass die Hedgefonds ihre Goldanteile im laufenden Quartal halbieren und die
Investmentgesellschaften ihre Goldanteile um 20% reduzieren, durften die Abflisse aus dem SPDR Gold
Trust weitgehend abgeschlossen sein. Seit Jahresbeginn belaufen sich die Abflisse aus den gesamten
Gold-ETFs auf gut 180 Tonnen. Das laufende Quartal wird somit erstmals seit acht Quartalen wieder
Netto-Abfllisse aus den Gold-ETFs aufweisen und die ETF-Nachfrage in diesem Quartal negativ zur
Investmentnachfrage beitragen (Grafik 4). Die Investmentnachfrage war in den vergangenen Jahren der
wesentliche Treiber fur den Goldpreisanstieg.

Es ist dennoch zu friih, das Ende des seit zw6lf Jahren laufenden Bullenmarktes bei Gold auszurufen. So
gibt es Hinweise darauf, dass die Goldnachfrage robuster ist als es scheint. Der Absatz von US-Goldmiinzen
war im Januar mit 150 Tsd. Unzen so stark wie zuletzt im Sommer 2010 und Ubertraf im Februar mit 80,5
Tsd. Unzen den Vorjahreswert um das Vierfache (Grafik 5). Die bis zur Monatsmitte vorliegenden Daten der
US-Munzanstalt legen auch fir Mérz einen héheren Miinzabsatz als im Vorjahr nahe. Hinzu kommendie
anhaltenden Goldkaufe der Zentralbanken der Schwellenlander.

Der World Gold Council geht in einer unlangst veroffentlichten Studie davon aus, dass die Zentralbanken
angesichts eines nach wie vor zu niedrigen Goldbestandes in den Wéahrungsreserven undbegrenzter
alternativer Anlagen zu Diversifizierungszwecken weiter Gold kaufen werden.Solange die ultra-lockere
Geldpolitik der Zentralbanken der Industrielander auRerdem dafiir sorgt, dass die Realzinsen niedrig sind,
bleibt das positive Marktumfeld fiir Gold intakt. Angesichtsdes sich abzeichnenden Abwertungswettlaufs der
Wahrungen und der beabsichtigten Steuer auf Spareinlagen in Zypern sollte Gold als alternative Wahrung
sowie als wertstabile und sichere Anlage gefragt bleiben.

In der Vergangenheit setzten bei sehr niedrigen spekulativen Netto-Long-Positionen - diese befinden sich
aktuell auf dem niedrigsten Niveau seit November 2008 - haufig Preisanstiege ein. Trotz anhaltender
ETF-Abflisse und eines festeren US-Dollar konnte der Goldpreis zuletzt leicht steigen und die Marke von
1.600 USD je Feinunze tberwinden.

Wir haben unsere Goldpreisprognose fir das laufendeJahr dennoch um 10% nach unten angepasst.
Angesichts der jungsten Abflisse aus den Gold-ETFs und der gegenwartigen Praferenz der Anleger fir
Aktien - die Zuflisse in dieglobalen Aktienfonds waren im Januar und Februar etwa dreimal so hoch wie im
entsprechenden Vorjahreszeitraum - dirfte Gold zunéachst weniger gefragt sein. Aufgrund der niedrigeren
Ausgangsbasis erwarten wir daher nur noch einen Preisanstieg auf 1.800 USD je Feinunze bis Ende des
Jahres. Das bislang fur Ende 2012 erwartete Preisziel von 2.000 USD je Feinunze dirfte nun erst im Laufe
des néchsten Jahres erreicht werden.

cGRaFk 4. Rekordhohe Abflisse aus den Gold-ETFs im  crark 5 Daflr aber robuste Machfrage nach US-
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Silberhat sich in den vergangenen Wochen trotz seiner hohen industriellen Verwendung weniger wie ein
Industriemetall, sondern mehr wie ein Wahrungsmetall verhalten. Die Korrelation zwischen Gold und Silber
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auf Basis der wochentlichen Preisveranderungen in den vergangenen 52 Wochen lag zuletzt stabil bei Gber
0,8. Silber hat damit auch die Preisbewegungen von Gold Uberproportional nachvollzogen. Zwischen Ende
Januar und Ende Februar gab Silber um 11% auf ein 6-Monatstief von 28 USD je Feinunze nach, bevor es
sich seitdem wieder etwas erholen konnte (Grafik 6).

Ahnlich wie bei Gold haben sich in dieser Zeit auch bei Silber die kurzfristig orientierten spekulativen
Finanzinvestoren im grof3en Stil zuriickgezogen. Innerhalb von finf Wochen wurden
dieNetto-Long-Positionen um 79% auf 6,3 Tsd. Kontrakte auf den tiefsten Stand seit Ende Juli abgebaut
(Grafik 7). Da ein Kontrakt 5.000 Unzen umfasst, wurden in dieser Zeit Gber den Futures-Markt umgerechnet
3.700 Tonnen Silber verkauft. Dies entspricht in etwa dem Anderthalbfachen der monatlichen
Silberminenproduktion oder gut 40% der Investmentnachfrage von 2011. In der Vergangenheit kam es nach
solch ausgepréagten Entwicklungen oftmals zu einer merklichen Gegenbewegung.

Die starke Reduzierung der spekulativen Netto-Long-Positionen auf dem Futures-Markt Giberlagerte auch die
kraftigen Zuflisse in die ETFs.Seit Jahresanfang verzeichneten die von Bloomberg erfassten Silber-ETFs
Zuflusse von 4,3% bzw. 821 Tonnen. Die Bestande wurden jingst sogar auf einen Rekordwert von 19.736
Tonnenausgeweitet (Grafik 7). Dies steht im krassen Gegensatz zur auf den vorherigen Seiten geschilderten
Situation bei Gold. Offensichtlich haben einige ETF-Anleger in den vergangenen Wochen von Gold in Silber
umgeschichtet, da sie Silber bei einem Gold-Silber-Verhéltnis von deutlich tber 50 als gunstig erachten und
angesichts der Konjunkturperspektiven bei Silber mehr Preispotenzial sehen.

Symptomatisch fiir eine starke Investmentnachfrage sind auch die hohen Miinzabsétze in den USA. Im
Januar wurde gemalR Daten der US-Munzanstalt ein Absatzrekord von 7,5 Mio. Unzen registriert (entspricht
rund 233 Tonnen). Im Februar fielen die US-Munzverkaufe mit 3,4 Mio. Unzen (entspricht rund 105 Tonnen)
mehr als doppeltso hoch aus wie im Vorjahr. Und auch im Mérz hat sich dieser Trend bislang fortgesetzt.

Seitens der industriellen Nachfrage, welche gut die Halfte der Fabrikationsnachfrage (d.h. Silbernachfrage
ohne Investmentnachfrage) ausmacht, gibt es keine neuen Daten. Wir gehen weiter davon aus, dass die
Industrienachfrage in diesem Jahr den Riickgang des letzten Jahres aufholen und im néchsten Jahr weiter
zulegen wird. Die Nachfrage nach Silberschmuck durfte vom niedrigen Preisniveau profitieren und ebenfalls
steigen. Aufgrund der schwachen Preisentwicklung im ersten Quartal revidieren wir allerdings auch bei
Silber unsere Prognosen.

Zum Jahresende erwarten wir nun einen Silberpreis von 36 USD je Feinunze. Im kommenden Jahr wird
Silber auf durchschnittlich 40 USD je Feinunze steigen. Unterstitzt wird diese Einschatzung durch eine
anziehende industrielle Nachfrage und eine weiterhin robuste Investmentnachfrage. Da die steigende
Nachfrage nurbedingt durch eine Ausweitung des Minenangebots ausgeglichen werden kann, macht dies
héhere Preise erforderlich.

GRAFIK &: Silber und Gold im engen Verbund
Preise in USD je Feinunze

GRAFIK 7: Silber - Abbau der Netto-Long-Positionen, dafir
Zuflisse in die ETFs, in Tsd. Kontrakten bzw. in Tonnen
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Platin und Palladiumwurden nur bedingt durch den Riickzug der spekulativen Finanzinvestoren belastet.
Waéhrend die Netto-Long-Positionen bei Platin seit Mitte Februar innerhalb von vier Wochen um rund ein
Drittel reduziert wurden, kam es in derselben Beobachtungsperiode bei Palladium sogar zu einem
moderaten Aufbau um gut 5%. Die Netto-Long-Positionen bei Palladium befanden sich per 12. Marz mit 24,6
Tsd. Kontrakten auf einem Rekordhoch. Dies steht im Gegensatz zu Gold und Silber, wo sich die
spekulativen Netto-Long-Positionen auf mehrjahrigen bzw. mehrmonatigen Tiefstédnden befinden.

Auch bei den ETF-Bestanden waren unterschiedliche Tendenzen zu beobachten. Seit Jahresanfang
verzeichneten die Platin-ETFs Zufliisse von knapp 163 Tsd. Unzen bzw. 11%. Bei Palladium summierten
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sich die Zuflisse sogar auf gut 307 Tsd. Unzen bzw. fast17%. Wahrend die Bestande der Platin-ETFs auf
einem Rekordhoch liegen, haben die Besténde der Palladium-ETFs den héchsten Stand seit Juli 2011
erreicht (Grafik 8). Mehr noch als Silber profitierten damit Platin und Palladium von einer Umschichtung der
Mittel aus Gold in die Edelmetalle mit industriellem Charakter.

Grinde fur hohere Preise gibt es bei Platin und Palladium sowohl auf der Nachfrage- als auch auf der
Angebotsseite. So unterstitzten robuste Autoabsatze in China und den USA zuletzt die Preise. Im Reich der
Mitte lagen die Autoverkaufe im Januar und Februar zusammengenommen mit 2,84 Mio. Einheiten 19,5%
Uber dem Vorjahr. Der chinesische Automarkt verzeichnete damit den besten Start in ein Jahr seit dem Jahr
2010. Derchinesische Verband der Automobilproduzenten geht davon aus, dass dieses Jahr zum ersten Mal
Uberhaupt die Marke von 20 Mio. verkaufter Autos tUberschritten wird.

Auch in den USA setzte sich der Aufwartstrend bei den Fahrzeugverkéaufen zu Jahresbeginn fort.
Diesaisonbereinigte annualisierte Verkaufsrate stieg im Februar im Vorjahresvergleich um 6,2% auf 15,33
Mio. Einheiten (Grafik 9). Von den robusten Verkaufen in den benzinlastigen Fahrzeugméarkten der USA und
Chinas sollte insbesondere Palladium profitieren, das in der Herstellung von Katalysatoren fir
Benzinmotoren zum Einsatz kommt. Platin, das in Katalysatoren fiir Dieselmotoren verwendet wird, leidet
dagegen unter der Schwéache des europaischen Automarktes.

Dafir wirken bei Platin die Angebotsprobleme schwererals bei Palladium. Seit August letzten Jahres kommt
es in Sudafrika immer wieder zu Problemen bei der Produktion. Geplante Massenentlassungen beim
weltweit grof3ten Platinproduzenten, Anglo American Platinum, wurden zwar vorerst ausgesetzt, es ist aber
fraglich, inwiefern diese schlussendlich vermieden werden kénnen. Aufgrund der stark gestiegenen
Produktionskosten kénnte es in den ndchsten Monaten doch zu Minen(teil)schlielBungen tber die schon
bekannten hinaus kommen. Die angespannte Versorgungslage am globalen Platinmarkt durfte auch in
diesem Jahr fortbestehen. Unterversorgt bleibt aller Voraussicht nach ebenfalls der globale Palladiummarkt,
sofern Russland nicht wider Erwarten doch noch deutlich mehr Palladium aus seinen Staatsreserven
verkauft - ein aus heutiger Sicht unwahrscheinliches Szenario.

Aufgrund der angespannten Angebots-Nachfrage-Situationsehen wir bei Platin und Palladium im
Jahresverlauf deutlich héhere Preise. In Anbetracht der verhaltenen Preisentwicklung im ersten Quartal
haben wir allerdings auch bei diesenbeiden Edelmetallen unsere rognosen angepasst. Zum Jahresende
erwarten wir nun einen Platinpreis von 1.850 USD je Feinunze. Der Palladiumpreis sollte dann bei 900 USD
je Feinunze handeln.

cRaFK 8 Kriftige Zuflisse in die Platin- und Palladium-
ETFs seit Jahresbeginn, in Tsd. Unzen

cRafik 9 Steigende Autoabsidtze in den USA und China
USA annualisiert in Mio. Einheiten, China in Tsd. Einheiten
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Auf einen Blick

TageLLE 1: Prognosen

Cualle: CAIN, Bloombarg, Commarzbani Corporstes & Warkels
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TageLLE 2. ETF Bestande (Wochenwerte)

Absolute Verinderung % Ver. 62-Wochen
Bestand 1 'Wocha 1 Monat 1 Jahr 1 Jahr Hoch Tief
Gold-ETFs {in Tsd, Unzen) 150313 784073 4580 -42587 1918.6 25  B4B157  TEI1AT
Silber-ETFs (in Tsd. Unzen) 150313 633631.7 16141 63240 B62570.2 11.0  633631.7 5615587
Platin-ETFs (in Tsd. Unzen) 150313 16605 6.1 9.2 267 .4 19.2 1664 4 13204
Palladium-ETFs (in Tsd. Unzen) 150313 21584 0.1 455 2792 149 2162 4 18433
Cuslle: Bloomberg, Commerzbank Corporates & Marksts
TazeLLE 3: Netto-Long-Positionen der spekulativen Finanzanleger (Wochenwerte)
Absolute Verinderung % Ver. 62-Wochen
Stand Bestand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr 1 Jahr Hoch Tief
Gold (in Tsd. Kontrakien) 120313 44324 3154 22258 -80 254 H6.8 167473 4M17
Silber (in Tsd, Kantrakten) 120313 6.288 -1164 -20.080 -14.042 6591 36.485 2.414
Flatin {in Tsd. Kontrakten) 12.0313 27528 -2477 -13.318 7.768 393 40845 5.829
Palladium {in Tsd. Kontrakten) 120313 24614 2512  1.263 14.598 1457 24614 1.617
Cuele: CFTC, Bloomberg, Commerzbank Corporates & Markels
TaEELLE 4: Historische Entwicklung
Aktuell prozentuale Verinderung Historie
USD je Feinunze 1Woche 1 Monat seitJan  1Jahr Q111 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412
Gold 1613 1.2 27 -4 .1 -26 1400 1500 1700 1675 1700 1600 16850 1725
Silber 289 -0.3 0.9 =51 -104 320 385 390 320 325 285 300 325
Platin 1657 -0.8 -4.2 25 -47 1800 1775 1775 1525 1600 1500 1500 1600
Palladium 737 21 2.1 7.1 89 TFo0 780 750 B30 ©6B5 630 815 655
Quelie; Bloomberg, Commerzbank Corporates & Warkels
TaselLE 5: Zentralbankgoldreserven (Monatswerte)
Land Tennen Land Tennen
USA 813356 Schweiz 1.040,1
Deutschland 33913 Russland 965.9 (+32.1)
WF 28140 Japan 7652
[talien 24518 Miederlande 6125
Frankreich 24354 Indien 587.7
China 1.054 1 EZB 5021
Quelle: World Gald Counci!, Commarzbank Coarporates & Markals
TapeLLE & Wichtige Termine
2. April IS4 Autoabsdize Marz
4. April EUR EZB-Ratssitzung und Pressekonferenz
2, April Usa Arbeitsmarktdaten Marz
10, April US4 Protokoll der FOMC-Sitzung vom 19, und 20. Marz
17. April EUR EU-Autoneuzulassungen Marz
18.19. April INT 520-Treffen der Finanzminister und Zentralbankgouvernaure
19.420. April INT Frahjanrstreffen von WF und Weltbank
Quelle: Commarzbank Corporates & Markels
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Grarik 10: Performance Edelmetalle seit 2008
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Grarik 12: CFTC-Daten: Gold (COMEX)
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Grarik 14; Chinesischer Goldhandel via Hongkong
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Grarik 16: Gold und Realzins
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Grarik 11; Verbund Gold und US-Dollar
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Grarix 13; Bestinde Gold-ETFs
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GRaFK 19 Netto-Kdufe der Zentralbanken in Tonnen
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Grarik 17 Gold-Silber-Verhiiltnis
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GraFK 18: CFTC-Daten: Silber (COMEX)
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GrarFik 20: CFTC-Daten: Platin (COMEX)
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GRrarik 22: CFTC-Daten Palladium (COMEX)
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Quelie: CFTC, Bloombarg, Commerzbank Corporates & Markels

GRraFik 24: Preisdifferenz Platin-Gold (USD/Feinunze)
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Grarik 19 Bestinde Silber-ETFs
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GReFk 21 Bestinde Platin-ETFs
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Grarfk 23: Bestiinde Palladium-ETFs
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GRraFik 25 Preisdifferenz Platin-Palladium (USD/Feinunze)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: 'Rohstoffe kompakt', Commerzbank AG
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