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Hochst angespannte Platin- und
Palladiummarkte

04.04.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

In der stidafrikanischen Platinminenindustrie wird mittlerweile seit mehr als zehn Wochen gestreikt. Da die
Lagerbestande zur Neige gehen, féllt es den betroffenen Minenunternehmen zunehmend schwer, ihren
vertraglichen Lieferverpflichtungen nachzukommen. Bei Palladium bestimmen Sorgen das Bild, inwiefern
Russland auf mégliche tiefergehende Sanktionen des Westens gegen das Land reagieren kdnnte. Zugleich
zeigt sich an beiden Markten die Nachfrage - ausgehend von der Automobilindustrie - robust. Die Lage
scheint sich merklich anzuspannen, was unseres Erachtens fur héhere Platin- und Palladiumpreise spricht.

Platin wurde im Méarz durch die Preisschwéche von Gold belastet und gab ebenfalls merklich nach. Es fiel
vorubergehend unter die Marke von 1.400 USD je Feinunze auf ein 6-Wochentief. Palladium behauptete
sich etwas besser und bewegte sich unter groRen Schwankungen seitwérts. Zwischenzeitlich wurde sogar
erstmals seit August 2011 die Marke von 800 USD je Feinunze Uberschritten. Dieses Niveau konnte jedoch
nicht gehalten werden (Grafik 1).

Aus fundamentaler Sicht sind unseres Erachtens wegen der Angebotsrisiken beide Edelmetallpreise zu
niedrig. Wir betrachten in dieser Ausarbeitung die Angebotslage in Stidafrika, dem weltweit gro3ten
Platinproduzenten und der Nummer zwei bei Palladium, und werfen einen Blick auf Russland, dem grof3ten
Anbieter von Palladium.

Gemal Daten von Johnson Matthey hat Sidafrika im letzten Jahr 4,12 Mio. Unzen Platin und 2,35 Mio.
Unzen Palladium produziert. Das Land stand damit fir 72% der weltweiten Platinminen- bzw. 37% der
globalen Palladiumminenproduktion (Grafik 2). Palladium wird fir gewdhnlich gemeinsam mit Platin
gefordert. Seit dem 23. Januar wird in der stidafrikanischen Platinminenindustrie aber gestreikt. Die radikale
Gewerkschaft AMCU (Association of Mineworkers and Construction Union) hat ihre Mitglieder dazu
aufgerufen, um ihren Lohnforderungen Nachdruck zu verleihen.

Die 1998 gegriindete und 2001 formal registrierte Gewerkschaft vertritt die Mehrheit der Arbeiter in der
Platinminenindustrie. Sie hat mittlerweile der geméagigten Gewerkschaft NUM (National Union of
Mineworkers) klar den Rang abgelaufen. Betroffen sind die drei weltweit gré3ten Platinproduzenten - Anglo
American Platinum, Impala Platinum und Lonmin. 87% deren Arbeiter sind in Gewerkschaften organisiert.
Mit einem Anteil von 66%ist AMCU vorherrschend (Grafik 3).

Dem Aufruf zum Streik sind Uber 70.000 Arbeiter gefolgt. Der Streik ist der umfangreichste im

sudafrikanischen Minensektor seitdem Ende des Apartheid-Regimes 1994. Im Jahr 1987 gingen 350.000
Arbeiter auf die Stral3e, um fir bessere Arbeitsbedingungen zu protestieren. Dieser Streik war aber nach
etwa drei Wochen beendet. Er hat die Minenunternehmen laut NUM damals rund 250 Mio. ZAR gekostet.

GRAFIK 1: Platinpreis vom Streik in Sidafrika noch weitgehend unbeeindruckt
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AMCU verlangt von den Produzenten eine deutliche Anhebung der Gehélter. Die Kernforderung ist eine
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Verdopplung der Einstiegsgehalter auf 12.500ZAR pro Monat. Urspriinglich drangte AMCU die
Minenunternehmen, die Forderungen sofort zu erfullen. Mittlerweile ist AMCU den Unternehmen etwas
"entgegengekommen®. In zwei Schritten wurde die Kernforderung "gelockert" und AMCU verlangt nun eine
Verdopplung der Gehalter innerhalb von vier Jahren. Die Unternehmen ihrerseits haben der Gewerkschaft
das Angebot gemacht, die Loéhne Uber drei Jahre gestaffelt zu erhéhen - im ersten Jahr um 9%,im zweiten
um 8% und im dritten um 7,5%.

Die Inflationsrate in Sudafrika lag im Februar bei 5,9%. Die Positionen der beiden Parteien liegen also weit
auseinander. Der eingeschalteten staatlichen Vermittlungsstelle (CCMA - Commission for Conciliation,
Mediation and Arbitration) ist es bislang nicht gelungen, die beiden Parteien ndher zusammenzubringen.
Zwischenzeitlich waren die Gesprache sogar unterbrochen, da die Vermittlungsstelle keine
Einigungsmdoglichkeit sah.

Die Politik hat sich bislang nicht in den Streik eingeschaltet - offenbar wegen den anstehenden Wahlen im
Land. Am 7. Mai werden die Parlamentswahlen abgehalten, im zweiten Halbjahr finden
Prasidentschaftswahlen statt. Die Minenarbeiter stellen dabei eine grof3e Wahlergruppe dar, die sowohl die
Regierungspartei ANC (African National Congress) als auch die Oppositionsparteien nicht verprellen wollen.
Umfragen zufolge dirfte der ANC die Wahlen gewinnen. Ob es allerdings im Nachgang zu den notwendigen
Reformen kommt, die auch die Minenindustrie in ruhigeres Fahrwasser bringen wirden, bleibt abzuwarten.

Der sudafrikanische Finanzminister hatte jungst die negativen Auswirkungen auf die lokale Wirtschaft
heruntergespielt. Seinen Ausfuihrungen zufolge richtet der aktuelle Streik weniger Schaden an als die
Arbeitskdmpfe vor zwei Jahren. 2012 kosteten verschiedene Streiks die Gold- und Platinproduzenten mehr
als 16 Mrd. ZAR.

Die betroffenen Minenunternehmen verlieren eigenen Angaben zufolge jeden Tag 9.900 Unzen an
Platinproduktion - 4.000 Unzen bei Anglo American Platinum, 2.800 Unzen bei Impala Platinum und 3.100
Unzen bei Lonmin. Unter der Annahme, dass fir gewohnlich sieben Tage die Woche in den Minen
gearbeitet wird, haben die Produzenten seit Streikbeginn somit fast 700 Tsd. Unzen an Produktion verloren.
Firmenangaben zufolge sind den Unternehmen dadurch Umsétze von tber 11 Mrd. ZAR entgangen. Die
Arbeiter, die wahrend des Streiks nicht bezahlt werden, mussten bislang auf rund 5 Mrd. ZAR an L6hnen
verzichten.

Wahrend die Produktion seit Streikbeginn still steht, kbnnen die Unternehmen zumindest teilweise ihren
Lieferverpflichtungen aus Lagerbestadnden nachkommen. Eigenen Angaben zufolge haben die Produzenten
im Vorfeld des Streiks umfangreiche Vorrate aufgebaut. Diese wurden von Industriekreisen auf eine
Reichweite von zwei Monaten geschétzt. Die Situation stellt sich bei den einzelnen Unternehmen aber
unterschiedlich dar. So hatte Anglo American Platinum Ende Mérz bekannt gegeben, bis dahin die Halfte
seiner Lagerbestande von 430 Tsd. Unzen aufgebraucht zu haben.

Sollten die Vorréate zur Neige gehen, wirde Material am Markt gekauft werden. Impala Platinum dagegen
hatte schon Anfang Méarz "force majeure" angemeldet und kann seit Anfang April seine Lieferungen nicht
mehr garantieren. Impala erwagt ebenfalls, Material am Markt zuzukaufen, um seine Kundenvertrage zu
erfullen. Auch Lonmin hatte friihzeitig seine Umsatzprognosen fir dieses Jahr heruntergenommen.

GRAFIK 2: Stidafrika mit Abstand groiter Platinproduzent GRAFIK 3: AMCU die dominante Gewerkschaft
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Selbst wenn der Streik beendet werden kann, wird es noch Wochen wenn nicht gar Monate dauern, bis die
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Platinproduktion wieder ihre Ausgangsniveaus erreicht hat. Denn zuerst missen die Schéden in den
Schéachten und Stollen durch die Nicht-Benutzung erfasst und vor allem die Sicherheit wieder hergestellt
werden. Die Unternehmen sprechen teilweise schon von irreparablen Schaden und erwégen, einzelne
Schéachte dauerhaft zu schliel3en. Auch dirfte es zu Entlassungen von Arbeitern kommen, da die
Unternehmen eigenen Angaben zufolge sonst nicht mehr profitabel arbeiten kdnnen. Dies kénnte zu
neuerlichen Protesten fihren und eine Teufelsspirale in Gang setzen, die dem ganzen Land schaden wirde.

Bei Palladium ist der Blick nach Russland zu richten. Daten von Johnson Matthey zufolge stand das Land
2013 fir 42% des weltweiten Palladiumangebots (Primarproduktion und Reservenverkaufe von zusammen
2,7 Mio. Unzen) und fur 14% der globalen Platinproduktion (780 Tsd. Unzen). Damit ist das Land der grofite
Palladium- und zweitgrofite Platinproduzent. Hier beherrschen Sorgen das Bild, inwiefern mogliche
Sanktionen des Westens gegen Russland diese Branche treffen konnten bzw. wie Russland auf tiefer
gehende Sanktionen gegen seine Wirtschaft reagieren wirde. Bislang gibt es aber noch keine Anzeichen,
dass die Lieferungen aus Russland gefahrdet sind.

Der britischen Zeitung Financial Times zufolge verhandelt aber Norilsk Nickel, der weltweit grofite
Palladiumproduzent, derzeit mit chinesischen und japanischen Kaufern tiber langfristige Liefervertrage fur
Palladium und Platin. Dies muss nichts bedeuten, kénnte aber auch ein Wink mit dem Zaunpfahl in Richtung
Westen sein.

Ausgehend von der Automobilindustrie zeigt sich die Nachfrage sowohl nach Platin als auch nach Palladium
robust. In den USA ist die saisonbereinigte annualisierte Fahrzeugverkaufsrate im Marz auf 16,33 Mio.
Einheiten gestiegen, den hdchsten Wert seit Mai 2007. In China lagen die Autoabsatze im Januar und
Februar zusammen mit 3,16 Mio. Einheiten gut 11% Uber dem vergleichbaren Vorjahresniveau. Damit
erscheint das fur 2014 ausgegebene Ziel des chinesischen Verbands der Automobilhersteller eines
Verkaufsplus von bis zu 10% erreichbar.

Auch die europaische Autoindustrie kénnte ihre Talsohle durchschritten haben, denn im Februar waren die
Autoabsétze im Vorjahresvergleich den sechsten Monat in Folge gestiegen (Grafik 4).

Bei der Investmentnachfrage haben sich die Praferenzen der Marktteilnehmer im ersten Quartal offenbar von
Palladium zu Platin verschoben. Denn wahrend die von Bloomberg erfassten Palladium-ETFs Abfliisse von
51,9 Tsd. Unzen verzeichneten, kam es bei den Platin-ETFs zu Zufliissen von 53,6 Tsd. Unzen. Der Trend
bei Palladium kénnte aber schon bald drehen (Grafik 5). Denn die stidafrikanische Investmentbank Absa
Capital hat Ende Méarz einen lange erwarteten Palladium-ETF emittiert. Der ETF wird an der Bérse in
Johannesburg gehandelt und ausschlief3lich mit in Stidafrika produziertem Palladium bestlickt.

Sollte der Palladium-ETF den Weg des Platin-ETFs von Absa Capital einschlagen, der Ende April 2013 auf
den Markt gebracht wurde, kdnnte dieser dem Markt viel Angebotentziehen. Der Platin-ETF ist innerhalb von
nur vier Monaten nach Einfuhrung zum weltweit gréRten Platin-ETF aufgestiegen und hatte Ende Méarz mit
Uber 952 Tsd. Unzen einen Marktanteil von 37%. Die Bestande aller Platin-ETFs zusammen entsprechen
der weltweiten Minenproduktion von mehr als fiinf Monaten, die der Palladium-ETFs von annéahernd vier
Monaten.

GRAFIK 4. Automobilindustrie als Nachfragetreiber fiir GRAFIK 5 Neuer Palladium-ETF kénnte fiir anziehende
Platin und Palladium Investmentnachfrage sorgen
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Die Angebotsrisiken, gepaart mit der robusten Nachfrage, sprechen unseres Erachtens fur héhere Platin-
und Palladiumpreise. Die Angebots-Nachfrage-Situation an beiden Markten war gemaR Daten von Johnson
Matthey schon im letzten Jahr angespannt. Demnach bestand am globalen Platinmarkt 2013 ein
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Angebotsdefizit von 605 Tsd. Unzen. Am globalen Palladiummarkt Gbertraf die

Nachfrage das Angebot um

740 Tsd. Unzen. Sofern die Angebotsprobleme nicht bald gelést werden und die Nachfrage robust bleibt,
wird sich wohl die Lage an beiden Markten weiter anspannen. Zum Jahresende erwarten wir unverandert
einen Platinpreis von 1.600 USD je Feinunze. Palladium dirfte dann bei 825 USD je Feinunze notieren.

Auf einen Blick

TasELLE 1: Prognosen

Aktuell

2-Apr-14 Q114 Q214 Q314 Q414 Q115 Q215 Q315
Gold 1280 1292 1300 1350 1400 1400 1350 1400
Silber 200 205 21.0 22.0 24.0 24.0 22.5 24.0
Platin 1439 1429 1450 1500 1600 1800 1550 1600
Palladium 785 745 750 775 825 825 800 850

Jahresdurchschnitt
Q415 2013 2014 2015
1500 1413 1325 1425
270 239 22.0 24.5
1700 1487 1500 1625
800 726 770 840

Quartalsdurchschnitie, basier auf Spolpreésan (*Wortag) Qualle: Commarzbank Corporates & Markals

TaseLLE 2: ETF Bestiinde (Wochenwerte)
Absolute Verdnderung

Bestand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr
Gaold-ETFs (in Tsd. Unzen) 280314 56771.4 -14.1 636.4 -21992 8
Silber-ETFs (in Tsd. Unzen) 28.03.14 5349953 -38.3 67122 2371.2
Platin-ETFs {in Tsd. Unzen) 28.03.14 25587 G4 781 a7v7.2
Palladium-ETFs (in Tsd. Unzen) 28.03.14 21121 8.0 21.4 -127 1

Guette. Bloomberg, Commerzbank Corporales & Markets

TaeelLE 3: Netto-Long-Positionen der spekulativen Finanzanleger (Wochenwerte)
Absolute Verdnderung

Stand Bestand 1 Woche 1 Manat 1 Jahr
Gaold (in Kontrakten) 250314 107.013 -14.060 10.757 51.078
Silber (in Kontrakten) 25.03.14 12796 -7.852 -13.808 11.721
Platin {in Kontrakten) 25.03.14 32267 D779 8289 8.045
Palladium {in Kontrakten) 250314 18.8668 -1.417 2571 -4 872

Guelle. CFTC, Bloomberng, Commerzbank Corpovates & Markels

TagELLE 4: Historische Entwicklung

% Ver. 52-Wochen
1 Jahr Hoch Tief

-27.9  T87642 558458
0.4 6456406 8021357
618 2558.T7 1546.3
-5.7 2282 .4 2080.7

% Ver. 52-Wochen

1 Jahr Hach Tief
91.3 121.063 9 941

1090.3 26.704 -3.775

33.2 33.046 12.896
-20.5 25676 14.617

1718 1632 1417 1330 1291
328 301 232 215 21.2
1598 1632 1467 1453 1412

Aktuell prozentuale Verdnderung Histori
USD je Feinunze 1 Woche 1 Monat seitJan 1 Jabr Q112 Q212 Q312 Q412 Q113 0213 Q313 Q413
Gold 1290 0.3 -4 7 67 A74 0 1691 1612 16563
Silber 200 1.0 -7 22 263 327 295 2949
Platin 1439 29 -1.3 5.1 £1 1609 1501 1500
Palladium 786 35 4.8 8.7 4.5 683 629 613

Guale Sloombeng, Commerzbank Corporales & Markels

TaBELLE 5 Zentralbankgeoldreserven (Monatswerte)

554 T4 714 724 729

Land Tonnen Land Tonnen
USA 81335 Schweiz 1.040,1
Deutschland 3.3871 Russland 1.034,7
IWF 2.814.0 Japan 765,2
Italien 24518 Miederlande B12.5
Frankraich 24354 Indien 2577
China 1.054,1 EZB 503,2
Quele. Waorld Gold Councll, Commearzbank Corporates & Markels
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TasELLE G Wichtige Termine

9. April USA
16. April CHN
17. April EUR
29./30. April USA
30. April USA

1. Mai USA

8. Mai EUR

Protokoll der FOMC-Sitzung vormn 18./19. Marz
BIP Q1 2014

EU-Autonauzulassungen, Marz
FOMC-Sitzung

BIF Q1 2014

Fahrzeugverkaufe, April

EZB-Ratssitzung und Pressekonferenz

Gualle: Fed EZB, Bioombarg, Commarzbank Corporales & Markals

GraFik & CFTC-Daten: Gold (COMEX)
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GraAFIK 8: Verbund Gold und US-Dollar
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Grarik 10: Chinesische Netto-Goldimporte via Hongkong
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GraFk 7 Bestdnde Gold-ETFs
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GrAFIK 9 US-Realzinsen und Goldpreis
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GrarFik 11 Chinesische Silberimporte
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GraFik 12: Goldnachfrage pro Quartal in Tonnen
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Grarik 14: CFTC-Daten: Silber (COMEX)

GraFik 13; Gold-Silber-Verhéltnis
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GrarFk 15 Bestinde Silber-ETFs
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GraFik 16: CFTC-Daten: Platin (COMEX)

Guelle: Bloomberng, Commerzbank Corporales & Markets

GraFik 17: Bestidnde Platin-ETFs
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GraFik 18: CFTC-Daten Palladium (COMEX)
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GrRAFIK 19; Bestdnde Palladium-ETFs
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GraFIk 20: Preisdifferenz Platin-Gold (USD/Feinunze) GraFik 21; Preisdifferenz Platin-Palladium (USD/Feinunze)
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