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Gegenwind fur Gold sollte im Herbst
nachlassen

16.07.2013 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Der Goldpreis hat ausgeltst durch rekordhohe ETF-Abflliisse, eine bevorstehende Wende der US-Geldpolitik
und steigende US-Realzinsen den starksten Quartalsverlust seit mehr als 40 Jahren erlitten. Der Goldpreis
sollte wieder steigen, sobald die Ruckfuhrung der Fed-Anleihekdufe eingepreist und der Grol3teil der
verkaufswilligen ETF-Anleger ausgeschieden ist. Damit rechnen wir im Herbst dieses Jahres. Silber, welches
sogar noch starker verloren hat als Gold, sollte sich ebenfalls erholen. Platin und Palladium konnten der
Schwéche bei Gold weitgehend trotzen. Angebotsrisiken und eine robuste Nachfrage halten die Preise auch
weiterhin unterstitzt.

Der Goldpreis hat im zweiten Quartal mit einem Riickgang um 25% den starksten prozentualen
Quartalsverlust seit dem Ende des Systems fixer Wechselkurse und der damit einhergehenden Freigabe des
Goldpreises Anfang der 70er Jahre erlitten. Nach dem historischen Preiseinbruch Mitte April und einer
2-monatigen Stabilisierungsphase geriet das gelbe Edelmetall in der zweiten Junihélfte erneut unter Druck
und fiel Ende Juni auf ein 3-Jahrestief von 1.180 USD je Feinunze. Was sind die Griinde fir die anhaltende
Preisschwéche und wie sind die weiteren Aussichten?

Ausldser fir den jungsten Preisriickgang war ein deutlicher Anstieg der Realzinsen aufgrund von
Spekulationen auf eine bevorstehende Wende in der US-Geldpolitik. Der Fed-Vorsitzende Bernanke
kindigte auf der Pressekonferenz im Anschluss an die letzte Fed-Sitzung am 19. Juni an, dass die
US-Notenbank unter bestimmten Bedingungen das seit knapp einem Jahr laufende dritte
Anleihekaufprogramm "QE3" zuriickfahren und bis Mitte 2014 ganzlich einstellen wird. Die Rendite
10-jahriger US-Staatsanleihen stieg daraufhin innerhalb einer Woche um mehr als 40 Basispunkte und
erreichte Anfang Juli mit 2,75% das hochste Niveau seit fast zwei Jahren. Anfang Mai lag die Rendite noch
gut 100 Basispunkte niedriger.

Gleichzeitig ist der Inflationsdruck sehr niedrig. Die Teuerungsrate in den USA liegt aktuell bei lediglich 1,4%,
verglichen mit knapp 4% im Sommer 2011. Die Kombination aus steigenden Nominalzinsen und riicklaufiger
Inflation hat zu einem kréftigen Anstieg der US-Realzinsen gefiihrt. Waren diese bis Ende 2012 noch
negativ, so liegen sie inzwischen bei mehr als 1% (Grafik 1). Steigende Realzinsen sind negativ fur den
Goldpreis, da sie die Opportunitatskosten der Goldhaltung erhéhen, welches keine Zinsen abwirft. Das
Niveau der Realzinsen ist aber nach wie vor sehr niedrig.

In der Vergangenheit mussten die Realzinsen schon Uber einen langeren Zeitraum auf mehr als 2% steigen,
um den Goldpreis dauerhaft zu belasten (Grafik 11). Damit rechnen wir nicht. Nach der derzeitigen Phase
der Anpassung im Zuge der angekindigten Rickfihrung der Fed-Anleihekaufe sollte der Gegenwind flr den
Goldpreis von dieser Seite daher nachlassen.

GraFIK 1: Steigende Realzinsen belasten Goldpreis
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Eine graduelle Ruckfiihrung der ultra-lockeren US-Geldpolitik muss nicht zwingend negativ fiir Gold sein.
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Dies zeigt sich durch einen Blick auf den letzten Zinserhthungszyklus der Fed zwischen Juni 2004 und Juni
2006. In den sechs Monaten vor der ersten Leitzinserhdhung Ende Juni 2004 fiel der Goldpreis um 5%, weil
die Fed die bevorstehende geldpolitische Wende im Voraus angekindigt hatte und der Markt dies
entsprechend einpreiste. Die erste Zinserhthung setzte den Goldpreis daher nicht mehr zuséatzlich unter
Druck. Als mit den folgenden Zinsschritten Mitte August und Ende September klar wurde, dass die
Zinserhdhungen wie von der Fed angekiindigt graduell erfolgen, begann der Goldpreis leicht zu steigen
(Grafik 2).

Ende 2004 notierte er bereits 11% hoher als zur Jahresmitte. Im Jahr 2005 stieg der Goldpreis trotz
kontinuierlicher Zinserhéhungen um weitere 18%. Als im Fruhjahr 2006 klar wurde, dass sich der
Zinserhdhungszyklus dem Ende nahert, legte der Goldpreis sogar deutlich zu und erreichte im Mai 2006 mit
700 USD je Feinunze ein 26-Jahreshoch. Analog zur Situation vor neun Jahren diirfte der Goldpreis hach
dem Beginn der Rickfihrung der Anleihek&ufe wieder zu steigen beginnen. Denn auch diesmal durfte die
Rucknahme der ultralockeren Geldpolitik mit Hinblick auf die niedrige Inflation graduell erfolgen, so dass ein
Vergleich mit dem damaligen Zinserh6hungszyklus gerechtfertigt erscheint.

Ein weiterer grof3er Belastungsfaktor fur den Goldpreis sind die rekordhohen und bis zuletzt anhaltenden
Abflusse aus den Gold-ETFs. Diese beliefen sich allein im zweiten Quartal auf gut 400 Tonnen. Das ist mehr
als in den vorhergehenden Quartalen pro Quartal an Miinzen und Barren gekauft wurde. Es ist daher
moglich, dass die Investmentnachfrage im zweiten Quartal erstmals einen negativen Beitrag zur gesamten
Goldnachfrage geleistet hat. Auf jeden Fall werden die massiven ETF-Abfllisse die Goldnachfrage im
zweiten Quartal erneut schwer belastet haben. Schon im ersten Quartal trugen ETF-Abflisse von 180
Tonnen dazu bei, dass die Goldnachfrage um 19% gegentber dem Vorquartal auf ein 3-Jahrestief gefallen
ist (Grafik 16).

Um zumindest dieses Niveau wieder zu erreichen, misste die Nachfrage nach Miinzen und Barren,
Schmuck, fir industrielle Zwecke und seitens der Zentralbanken im zweiten Quartal schon auf ca. 1.370
Tonnen gestiegen sein und damit den bisherigen Rekord aus dem ersten Quartal 2011 deutlich Ubertreffen.
Dies ist trotz der starken physischen Nachfrage in den Wochen nach dem Preisrutsch im April sehr
unwahrscheinlich.

Seit Jahresbeginn sind bislang 650 Tonnen Gold aus den ETFs abgeflossen und stehen somit an Angebot
zusétzlich zur Verfigung. Besonders stark waren die Abfliisse zwischen Mitte April und Mitte Mai mit
tagesdurchschnittlichen 8,5 Tonnen sowie seit Ende Juni mit tagesdurchschnittlichen 10 Tonnen (Grafik 3).
In beiden Fallen wurden die Abfliisse von einem kraftigen Rutsch des Goldpreises ausgeldst. Ein Teil der
ETF-Anleger hat Gold offensichtlich zu dem Zweck gekauft, um von steigenden Preisen zu profitieren.
Dieser Teil der Anleger steigt daher bei fallenden Preisen aus.

Um kinftige Abflisse abschatzen zu kénnen, lohnt daher ein Blick darauf, zu welchen Preisen die
Gold-ETF-Besténde aufgebaut worden sind. Grafik 4 auf Seite 3 zeigt die "Break-even-Kurve" fur die
Gold-ETFs. Diese gibt an, wieviele der ETFBestande bei einem bestimmten Preisniveau bzw. zu héheren
Preisen erworben wurden. Erfasst ist dabei der Zeitraum von der Auflage der ETFs im Herbst 2003 bis Ende
2012, als die ETFBestande bei ca. 2.630 Tonnen ihr Rekordniveau erreichten.

GRaFk 2 Goldpreisverlauf wihrend des letzten Fed- creFik 3 Abflisse aus den Gold-ETFs nahmen nach
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Die bisherigen ETF-Abfllisse seit Jahresbeginn korrespondieren mit einem Preisniveau von ca. 1.210 USD je
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Feinunze. Fallt der Goldpreis unter dieses Niveau, nimmt der Verkaufsdruck zu. Beim Junitief von 1.180
USD je Feinunze wirden weitere 120 Tonnen ETF-Gold "unter Wasser" geraten. Bei einem Preisriickgang
auf 1.100 USD je Feinunze wéaren 220 Tonnen betroffen, bei einem Preisriickgang auf 1.000 USD je
Feinunze 340 Tonnen. Hoher dirften die noch zu erwartenden ETF-Abfliisse kaum mehr ausfallen. Der
Grof3teil der noch verbliebenen ETFBestande von knapp 2.000 Tonnen dirfte aus anderen Motiven gehalten
werden als zur kurzfristigen Gewinnmaximierung, namlich vor allem zur langfristigen Absicherung gegen
Finanzmarktrisiken und gegen Kaufkraftverlust durch Inflation und Wéahrungsabwertung. Diese Motive haben
angesichts der ungeltsten Schuldenkrisen, der hohen Staatsverschuldung in den Industrielandern und der
deshalb fortgesetzt ultralockeren Geldpolitik der wichtigsten Zentralbanken nach wie vor Bestand.

Auch eine voriibergehend schwéchere Goldnachfrage in Indien und China dirfte den Preis belasten. Diese
beiden Lander stellen zusammen immerhin die Halfte der globalen Goldnachfrage. In Indien haben
Regierung und Zentralbank Anfang Juni zahlreiche MaRhahmen zur Einddmmung der Goldimporte in Kraft
gesetzt. Dazu zahlt eine Anhebung der Steuer auf Goldimporte von 6% auf 8%, eine Verscharfung der
Finanzierung von Goldimporten und Einschrankungen bei der Benutzung von Gold als Sicherheit bei der
Kreditgewahrung. Zudem sind Juweliere und Goldhéndler dazu angehalten, keine Goldmiinzen mehr zu
Investitionszwecken an Privatpersonen zu verkaufen.

Die MaRnahmen wurden zuletzt auch auf den landlichen Bereich ausgeweitet, welcher den Grol3teil der
Goldnachfrage in Indien stellt. In Indien durfte daher in den kommenden Monaten deutlich weniger Gold
nachgefragt werden als in den vergangenen Monaten. Im Mai waren die Goldimporte auf ein Rekordniveau
von 162 Tonnen angestiegen. Auch in China durfte sich die Goldnachfrage im zweiten Halbjahr merklich
abkihlen. Laut Aussagen des grof3ten Goldproduzenten des Landes erreichte die chinesische
Goldnachfrage im ersten Halbjahr mit rund 800 Tonnen bereits fast das Niveau des gesamten Vorjahres,
was sich auch in deutlich gestiegenen Goldimporten via Hongkong widerspiegelt (Grafik 14).

Viele geplante Kaufe durften nach dem Preisrutsch im Friihjahr vorgezogen worden sein. Zudem werden die
Einkommen durch die schwéachere Konjunkturentwicklung und die Probleme im chinesischen Bankensystem
belastet. Fur das Gesamtjahr erwartet China National Gold daher "lediglich", dass die Nachfrage 1.000
Tonnen Ubertrifft.

Der Goldpreis durfte trotz dieser Belastungsfaktoren seinen Boden nahezu erreicht haben. Die
Marktstimmung ist bereits sehr negativ, was sich in den auf ein 7-Jahrestief gesunkenen

spekulativen Netto-Long-Positionen (Grafik 12) einer negativen Berichterstattung und der deutlichen
Abweichung des Goldpreises von der 200-Tagelinie zeigt. Diese lag zeitweise bei mehr als 20% und war
damit sogar groR3er als beim Preiseinbruch im Herbst 2008 (Grafik 5). Von daher kann es jederzeit zu einer
Gegenbewegung kommen, welche den Goldpreis kurzfristig um 100-200 USD steigen lasst. Eine
nachhaltige Preiserholung ist allerdings unwahrscheinlich, solange die ETF-Abflisse und der Anstieg der
Realzinsen anhalten.

GRAFIE 4 "Break-even-Kurve” der Gold-ETFs
X-Achse, ETF-Bestande in Tonnen, Y-Achse: Minimaler
Kaufpreis in USD je Feinunze

GRaFIK 5 Extrem schlechte Marktstimmung spricht fiir
Bodenbildung Goldpreis in USD je Feinunze
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Nach einer Phase der Bodenbildung sollte der Goldpreis im Winterhalbjahr 2013/14 seinen in diesem Jahr
unterbrochenen Aufwartstrend wieder aufnehmen. Die Straffung der Geldpolitik in den USA sollte dann
eingepreist sein und den Preis nicht mehr belasten, sofern die Ruckfihrung der Anleihekdufe wie von uns
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erwartet graduell erfolgt. Ohnehin lasst sich kaum behaupten, dass der Goldpreis vom aktuellen
Anleihekaufprogramm profitieren konnte. Zwar stieg der Goldpreis nach der Ankiindigung im September
2012 kurzzeitig auf 1.800 USD je Feinunze. Der preistreibende Effekt von "QE3" wahrte aber nur kurz.
Waéhrend sich die Bilanzsumme der Fed seit Jahresbeginn um knapp 600 Mrd. USD ausgeweitet hat, ist der
Goldpreis im selben Zeitraum um 26% gefallen. Der Goldpreis ist mittlerweile sogar auf ein Niveau
zurlickgefallen, welches vor der Ankiindigung des zweiten Anleihekaufprogramms "QE2" im Spatsommer
2010 Bestand hatte (Grafik 6).

ETF-Anleger, welche Gold allein zum Zweck der kurzfristigen Gewinnmaximierung gekauft haben, sollten am
Jahresende weitgehend ausgeschieden sein. Langfristig orientierte Goldanleger dirften das niedrigere
Preisniveau dagegen nutzen, um Bestande aufzubauen bzw. aufzustocken, zumal die Realzinsen im
historischen Vergleich weiterhin niedrig bleiben werden. Die beiden gréf3ten Goldnachfragelander China und
Indien sollten die Nachfrageschwéache des zweiten Halbjahres 2013 ebenfalls hinter sich lassen und im
kommenden Jahr wieder mit einer starkeren Goldnachfrage aufwarten.

Hinzu kommen die langfristigen Auswirkungen des Goldpreisriickgangs auf das Angebot. Aufgrund des
niedrigeren Preisniveaus dirften einige geplante Minenprojekte auf Eis gelegt werden, wie es bereits dem
"Pascua Lama"-Projekt des weltgréfiten Goldproduzenten Barrick Gold ergangen ist. Das Angebot an
Altgold diirfte angesichts des gesunkenen Preisniveaus splrbar zuriickgehen. Die Zentralbanken der
Schwellenlander werden dagegen ihre nach wie vor sehr niedrigen Goldbestande weiter aufstocken und
damit dem Markt Angebot entziehen. Alles in allem erwarten wir, dass der Goldpreis bis Ende 2014 auf
1.600 USD je Feinunze steigt (Grafik 7).

Silber

Silber weist einen engen Gleichlauf mit Gold auf und vollzieht die Preisbewegungen des gelben Edelmetalls
in beide Richtungen Uberproportional nach. Entsprechend stark ist der Silberpreis in den vergangenen
Monaten unter Druck geraten. Seit Jahresbeginn hat Silber auf USD-Basis 34% an Wert verloren und weist
damit unter allen Rohstoffen die schlechteste Preisentwicklung auf. Mit gut 18 USD je Feinunze war Silber
Ende Juni so preiswert wie zuletzt im August 2010. Das viel beachtete Gold/Silber-Verhéltnis stieg erstmals
seit August 2010 Uber das Niveau von 66 (Grafik 17), was die relative Preisschwéache von Silber zusatzlich
unterstrich.

Gegenwind bekam Silber dabei gleich von mehreren Seiten. Verzeichneten die Silber-ETFs im Gegensatz
zu den Gold-ETFs im ersten Quartal noch Zufliisse von 760 Tonnen, drehte sich das Bild mit Beginn des
zweiten Quartals. Am Ende des Quartals standen auch hier Abfliisse von gut 900 Tonnen zu Buche (Grafik
8). Zudem hatten sich die spekulativen Finanzinvestoren stark zuriickgezogen und per Saldo phasenweise
sogar auf fallende Silberpreise gesetzt (Grafik 18). Dies konnte durch die robusten US-Miinzabséatze nicht
ausgeglichen werden, welche im ersten Halbjahr auf ein Rekordniveau von 25 Mio. Unzen stiegen.

GRaFIK B Goldpreis auf "Vor-QE2"-Niveau gefallen cRAFIE 7. Goldpreis sollte Aufwirtstrend 2014 wieder
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Auch seitens der Industrie zeigte sich die Nachfrage nach Silber eher verhalten, wie an den schwéacheren
Silberimporten Chinas erkennbar ist. Mit 991 Tonnen liegen diese geman Daten der chinesischen
Zollbehorde in den ersten finf Monaten des Jahres knapp 12% unter dem Niveau des Vorjahres (Grafik 15).
Darin kommt die Abschwéachung der Konjunkturdynamik in China zum Tragen. China ist nach den USA der
weltweit zweitgroRte Silberkonsument. Sollte sich der Goldpreis nachhaltig erholen, gehen wir davon aus,
dass auch Silber wieder merklicher anziehen wird. Auftrieb sollte der Preis dabei auch von der von uns
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erwarteten Aufhellung der globalen Wirtschaft erhalten, die sich in einer anziehenden Industrienachfrage
widerspiegeln sollte.

Die Industrienachfrage macht knapp die Halfte der Gesamtnachfrage bei Silber aus. Silber kommt aufgrund
seiner herausragenden Leitfahigkeit vor allem in der elektrischen und elektronischen Industrie zur
Anwendung. Die Investmentnachfrage sollte davon profitieren, dass Silber relativ zu Gold mittlerweile sehr
preiswert ist. Zudem steigt der Mehrwertsteuersatz auf Silbermiinzen in Deutschland ab dem 1. Januar 2014
von 7% auf 19%, was gegen Ende des Jahres zu vorgezogenen Minzkaufen fiihren dirfte. Wir sehen im
vierten Quartal einen durchschnittlichen Silberpreis von 21 USD je Feinunze. Im kommenden Jahr sollte
Silber beglnstigt durch die erwartete Erholung des Goldpreises auf durchschnittlich 25,5 USD je Feinunze
steigen. Dem liegt die Erwartung einer anziehenden Industrienachfrage im Zuge einer Erholung der
Weltkonjunktur zugrunde.

Platin/Palladium

Platin und Palladium konnten sich der Schwéache bei Gold zwar nicht vollstandig entziehen, werden aber
starker durch eigene Faktoren getrieben. So ist der Platinpreis seit Jahresbeginn lediglich um 8% gefallen,
der Palladiumpreis liegt sogar 3% im Plus. Platin ist in der Folge erstmals seit zwei Jahren mehr als 100
USD je Feinunze teurer als Gold (Grafik 24). Angebotsseitig bleibt der Blick klar auf Stidafrika gerichtet. Sah
es zwischenzeitlich so aus, als kénnte sich die Lage im Land stabilisieren - unter Vermittlung der Regierung
schienen sowohl die Minenbetreiber als auch die Gewerkschaften bestrebt, eine dauerhafte Ubereinkunft zu
erzielen -, sind kurzlich wieder gegenlaufige Tendenzen zu beobachten. Denn die radikale Gewerkschaft
AMCU verweigert bislang die Unterschrift unter den von der Regierung vermittelten Stabilitdtspakt und stellt
Vorbedingungen.

Auch im Hinblick auf die anstehenden Lohnverhandlungen kdnnte es wieder zu Unruhen kommen. AMCU
hatte bereits vom weltweit gro3ten Platinproduzenten, Anglo American Platinum, mindestens eine
Verdopplung der Gehélter fir die Minenarbeiter gefordert. Diesen unrealistischen Forderungen kénnen die
Minenunternehmen jedoch nicht nachkommen, da sie bereits jetzt kaum kostendeckend produzieren. Etwas
Entlastung auf der Kostenseite fur die sudafrikanischen Minenproduzenten bringt allerdings die schwache
sudafrikanische Wahrung. Der Rand hat in diesem Jahr gegeniiber dem US-Dollar bislang um rund 15%
abgewertet. Unseres Erachtens durfte der Fokus der Marktteilnehmer jedoch weniger auf der Wahrung,
sondern vielmehr auf den potenziellen Angebotsrisiken aufgrund von Produktionsausféllen liegen. Von
dieser Seite her sollten Platin und das Schwestermetall Palladium gut unterstiitzt sein.

GRaFIE B Abflisse auch aus den Silber-ETFs im zweiten  craFik9; Kriftige Zufliisse vor allem in die Platin-ETFs
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Nachfrageseitig ist zum einen die Entwicklung der Fahrzeugverkaufe zu beachten. Wéhrend sich diese in
den USA und China weiter sehr robust zeigen, ist der europische Automarkt nach wie vor schwach. Dies
sollte eher flur Palladium sprechen, das in der Produktion von Katalysatoren fir Benzinmotoren zum Einsatz
kommt, da der US-Markt und der chinesische Markt benzinlastig sind. Die Nachfrage nach Platinschmuck
konnte zwar durch die relative Verteuerung von Platin gegenliber Gold belastet werden. Dafur wird in diesem
Jahr die Investmentnachfrage bei Platin eine grof3ere Rolle spielen, welche laut Einschatzung des
weltgré3ten Platinverarbeiters Johnson Matthey in diesem Jahr den Ausschlag Gber die Hohe des
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Angebotsdefizits am globalen Platinmarkt geben wird. Die Investmentnachfrage hat - gemessen an den
ETFs - seit Jahresbeginn bereits groRe Mengen Angebot absorbiert. Die von Bloomberg erfassten
Platin-ETFs verzeichneten in diesem Jahr bislang Zufllisse von mehr als 650 Tsd. Unzen (Grafik 9).

Damit wird die gesamte Investmentnachfrage des vergangenen Jahres bereits jetzt Ubertroffen. Auch bei
Palladium belaufen sich die ETF-Zuflisse seit Jahresbeginn auf knapp 320 Tsd. Unzen, was ca. 70% der
gesamten Investmentnachfrage des Vorjahres entspricht. Beide Méarkte kénnten daher angespannter sein
als bisher vermutet, was die Preise unterstiitzen sollte. Fir das vierte Quartal erwarten wir im Durchschnitt
einen Platinpreis von 1.425 USD je Feinunze, Palladium sollte in dieser Zeit bei 700 USD je Feinunze
notieren. Auch im kommenden Jahr sollte sich an der angespannten Marktlage wenig andern. Platin sollte
daher 2014 auf durchschnittlich 1.575 USD je Feinunze steigen, Palladium auf durchschnittlich 770 USD je
Feinunze.

Auf einen Blick

TABELLE 1 Prognosen

Aktuell Jahresdurchschnitt

120713 Q113 Q213 Q313 Q413 Q114 Q214 Q314 Q414 2012 2013 2014
Gold 1286 1632 1417 1200 1300 1400 1400 1500 1600 1669 1375 1475
Silber 19.9 a0 232 19.0 21.0 23.0 24.0 26.0 28.0 .z 2356 255
Platin 1408 1632 1467 1350 1425 1500 1525 1600 1700 1553 1475 1575
Palladiurm 722 742 714 675 T00 725 750 775 B25 645 710 770

Quarntalsdurchachmite, basierd auf Spotpreisen (“Vormag) Queile Commerzhank Corporates & Markels

TABELLE Z2: ETF Bestinde (Wochenwerte)
Absolute Verinderung % Ver. 52-Wochen

Bestand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr 1 Jahr Hoch Tief
Gold-ETFs (in Tsd. Unzen) 12.07.13 638581 75289 -41998 135757 175 845157 538581
Silber-ETFs (in Tsd. Unzen) 120713 80B236.2 8&100.5 a3 ATT0B.S 6.6 633631.7 5705277
Platin-ETFs (in T=d. Unzan) 120713 21188 9.8 1286 7738 57.5 21188 13345
Palladium-ETFs (in Tsd. Linzen) 120713 22020 8.7 -16.7 2B5.7 14.9 22809 1816.6

Cuelle: Bloomberg, Commerzbank Corporates & Markels

TaseLLE 3: Netto-Long-Positionen der spekulativen Finanzanleger (Wochenwerte)
Absolute Verinderung % Ver. 52-Wochen

Stand Bestand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr 1 Jahr Hoch Tief
Gold (in Kontrakten) 09.07.13 23882 2498 -31.436 -56.405 -70.3 167.473 21,384
Silber (in Konftrakten) 08.07.13 3935 0985 4,582 -1.408 -26.4 36.485 -2.497
Flatin (in Kontrakten) 090713 18.006 -0.287 -5.224 5. 741 598 40 845 7.032
Palladium {in Kontrakten) 09.07.13 18,850  0.809 -3.773 15.510 464 4 25676 2.787

Cuelle: CFTC, Bloomberg, Commerzbank Corporates & Marksis

TapeELLE 4: Historische Entwicklung

Aktuell prozentuale Verinderung Historie
LISD je Feinunze 1 Woche 1 Monat seit Jan 1Jahr Q111 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412
Gold 1286 3T 77 234 -19.3 1388 1509 1706 1683 1691 1612 1653 1718
Silber 19.9 3.8 =102 -346 -27.4 320 3B5 3809 318 327 295 299 326
Flatin 1408 37 -2.4 -8.4 -1.5 1793 1785 1771 1531 1809 1501 1500 1598
Palladium T2 4.2 -0.8 3.0 241 791 76O ¥H2 &30 BB3 820 B13 654

Cusite: Bloombarg, Commerzbank Corporates & Marksis
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TageLLE &5 Zentralbankgoldreserven (Monatswerte)

Land Tonnen Land Tonnen
Usa 8.1335 Schweiz 1.040,1
Deutschland 33913 Russland 9961 (+14 5)
'WF 28140 Japan 765,2
[talien 24518 Miederande 6125
Frankraich 24354 Indien 5577
China 1.054 1 EZB 5021

Cualle: Word Gold Councld, Commerzbank Corporates & Marsts

TABELLE & Wichtige Terminge

16. Juli ELUR ELl-Autoneuzulassungen, Juni
1718, Juli LS4 Halbjahrliche Anhdrung des Fed-Vorsitzenden Bamanke vor dem Kongress
19./20. Juli INT Treffen der G20-Finanzminister und Notenbankchefs
31 Juli usa FOMC-Sitzung
1. August EUR EZB-Ratssitzung und Prassekonferanz
1. August I5A Fahrzeugverkdufe, Juli
21, August IS4 Protokoll der FOMC-Sitzung vom 31, Juli

Quelle: Commerzbank Carporates & Markets

Grarik 10: Verbund Gold und US-Dollar Grarik 11 Gold und Realzins
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GRAFIK 12: CFTC-Daten: Gold (COMEX) GRaFIK 13: Besténde Gold-ETFs
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GrarFk 14: Chinesischer Goldhandel via Hongkong
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Grarik 16: Goldnachfrage pro Guartal in Tonnen
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GrarFik 18: CFTC-Daten: Silber (COMEX)
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GRaFIK 20 CFTC-Daten: Platin (COMEX)

GRaFIK 15: Chinesische Silberimporte
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GrarFik 17 Gold-Silber-Verhiltnis
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GrarFk 19 Bestinde Silber-ETF=s
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GRrAFIK 21; Bestinde Platin-ETFs

50 Tad. Kontrake 2200 2400 | | Ted, Unzen 2400
40 2000 -
16040
30
1200 -
20 200 J
10 400 |
0 0
008 2008 2040 2041 2ME 2043 2008 2000 2010 2011 2012 2013
Spak. Metto-Long Pos. T .
——Pfatin (USD j& F%nunz&} s ETF-Bestinde, |15 Platinpreis (#/Unze), 15
Quaite. CFTC, Bisomberg, Commerzbank Corparates & Mavkels Cuele: Bioomberg, Commearzbank Corpovates & Markels
19.05.2025 Seite 8/9



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Grarlk 22: CFTC-Daten Palladium (COMEX) GreFk 23 Bestinde Palladium-ETFs
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Grarik 24: Preisdifferenz Platin-Gold (USDiFeinunze) Grarik 25; Preisdifferenz Platin-Palladium (USDIFeinunze)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: 'Rohstoffe kompakt', Commerzbank AG
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