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Edelmetalle: Ausblick 2015: Preiserholung lasst
noch auf sich warten

03.12.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Die Preisentwicklung bei den Edelmetallen dirfte im Jahr 2015 zweigeteilt verlaufen. In der ersten
Jahreshélfte sollten die Preise wegen der naher riickenden Zinswende in den USA nochmals leicht
nachgeben. In der zweiten Jahreshélfte erwarten wir steigende Preise, weil mit dem Beginn des
Zinserhdhungszyklus in den USA dieser Belastungsfaktor an Bedeutung verliert. Gold und Silber durften sich
dann im Einklang verteuern. Fir Platin und Palladium sehen wir aufgrund der angespannten Marktlage
starkeres Aufwartspotenzial.

Die Edelmetalle haben ein teilweise turbulentes Jahr hinter sich (Grafik 1). Bei Gold folgte einem fulminanten
Start und einem Anstieg auf knapp 1.400 USD je Feinunze im Frihjahr ein jaher Absturz in der zweiten
Jahreshélfte auf ein 4¥2-Jahrestief von 1.130 USD je Feinunze. Silber schwankte bis August um die Marke
von 20 USD je Feinunze, geriet im Herbst aber unter starken Abgabedruck und fiel Anfang Dezember auf
14,3 USD je Feinunze, das niedrigste Preisniveau seit August 2009.

Palladium stieg Uber mehrere Monate nahezu kontinuierlich und markierte Anfang September ein
13%.-Jahreshoch von mehr als 900 USD je Feinunze, gab dann innerhalb von sechs Wochen aber den
Grol3teil dieser Gewinne wieder ab. Die Preisentwicklung von Platin &hnelte der von Silber. Einem
monatelangen Seitwartstrend zwischen 1.400 und 1.500 USD je Feinunze bis Anfang September folgte im
Herbst ein Absturz bis auf ein 5-Jahrestief von 1.180 USD je Feinunze Mitte November. Wie sind die
Aussichten fur 20157

&#149; Gold durfte aufgrund der ndherriickenden Zinswende in den USA in der ersten Jahreshélfte unter
Druck stehen. Die zunehmende Volatilitat an den USAktienméarkten im Zuge der Fed-Zinserh6hungen und
eine starkere physische Nachfrage in Asien sprechen fur eine Preiserholung im zweiten Halbjahr.

&#149; Silber durfte sich im Schlepptau von Gold bewegen. Zwar sollte die in diesem Jahr schwache
Nachfrage nach Miinzen und Barren vom niedrigen Preisniveau profitieren. Die verhaltene
Industrienachfrage und die steigende Minenproduktion dirften einer besseren Preisentwicklung allerdings
entgegenstehen.

&#149; Platin und Palladium sehen fundamental am besten aus. Beide Edelmetalle sollten aufgrund der
steigenden Nachfrage aus der Autoindustrie weiterhin Angebotsdefizite aufweisen, was fir steigende Preise
spricht. Allerdings durfte bei Palladium die Investmentnachfrage merklich niedriger ausfallen.

crafFlk 1. Edelmetallpreise nach gutem Start mit deutlicher Schwiiche
Praisentwicklung 2014, indexiert 1.1.2014=100
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Der Goldpreis dirfte im nachsten Jahr stark von der bevorstehenden Zinswende in den USA beeinflusst
werden. Unsere Volkswirte erwarten, dass die US-Notenbank Fed im zweiten Quartal 2015 damit beginnen
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wird, die Leitzinsen anzuheben. In der Folge rechnen unsere Wahrungsstrategen mit einer weiteren
Aufwertung des US-Dollar, welche den EUR-USDWechselkurs bis Ende 2015 auf 1,15 driicken diirfte. Von
dieser Seite bekommt der Goldpreis somit weiterhin Gegenwind. Nicht ganz so eindeutig l&asst sich die
Auswirkung der von unseren Volkswirten ab dem ersten Quartal 2015 erwarteten Staatsanleihek&ufe der
EZB auf den Goldpreis beziffern. Diese durften zwar den Euro belasten.

Allerdings kénnte das "Gelddrucken" der EZB auch die Nachfrage nach Gold als wertstabiler Anlage
insbesondere in Deutschland und anderen stabilitatsorientierten Landern der Eurozone befligeln. Zudem
wird der Wert des Euro durch den zu erwartenden Anstieg der EZB-Bilanzsumme verwassert. Die Folge
ware ein steigender Goldpreis in Euro, welcher den negativen Effekt der Euroabwertung auf den Goldpreis in
US-Dollar abfedern helfen wiirde.

Ebenfalls von nicht unerheblicher Bedeutung fir den Goldpreis ist die weitere Entwicklung der Aktienmarkte.
Deren Anstieg auf immer neue Rekordsténde war in den letzten beiden Jahren ein starker Belastungsfaktor,
da Anleger aus Ertragsgesichtspunkten von Gold in Aktien umschichteten. Die Volatilitat wird sich 2015
voraussichtlich erhéhen. Denn die Aussicht auf steigende Leitzinsen in den USA wird nicht spurlos an den
Aktienmarkten vorubergehen, da diese in den letzten Jahren wesentlich starker als der Goldpreis von der
reichlichen Liquiditéat befligelt wurden (Grafik 2).

Von daher wird die Luft fur weitere Gewinne von Aktien gegenuber Gold allm&hlich dinn. Der von Aktien
ausgehende Gegenwind fur Gold dirfte geringer werden, der seitens der Realzinsen dagegen leicht
zunehmen. Die Realzinsen werden aufgrund des mit der US-Zinswende verbundenen Anstiegs der
US-Anleiherenditen zwar voraussichtlich steigen, da gleichzeitig die Inflation niedrig bleiben durfte.
Allerdings bleibt das Niveau der Realzinsen weiterhin niedrig und stellt somit keinen grof3eren
Belastungsfaktor fur Gold dar (Grafik 3).

Damit der Goldpreis im nachsten Jahr wieder steigt, ist ein Anziehen der physischen Nachfrage unerlasslich.
Diese fiel im dritten Quartal 2014 laut Daten des World Gold Council auf das niedrigste Niveau seit fast flnf
Jahren (Grafik 18). Insbesondere China zeichnete dafiir verantwortlich. Der Einbruch der Goldnachfrage in
China gehorte sicherlich zu den gréRten negativen Uberraschungen im Jahr 2014. In den vier Quartalen bis
einschlie3lich September lag die Nachfrage nach Schmuck, Miinzen und Barren in China 27% niedriger als
im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Im dritten Quartal betrug das Minus sogar 37%.

Ein Teil des Einbruchs ist sicher auf den enorm starken Anstieg im Vorjahr zurtickzufihren, wo wohl auch
einige Kaufe vorweggenommen wurden. Die jingsten Daten aus Hongkong deuten allerdings an, dass sich
die Goldnachfrage in China wieder zu beleben scheint. Die Goldimporte aus der ehemaligen britischen
Kronkolonie stiegen zuletzt drei Monate in Folge und erreichten im Oktober das héchste Niveau seit 7
Monaten (Grafik 16). Wir erwarten im néchsten Jahr wieder eine stérkere Goldnachfrage in China. Diese
durfte auf 1.000 Tonnen steigen, nach vermutlich weniger als 900 Tonnen in diesem Jahr.

GRAFIK 2: Aktien profitierten von Fed-Politik, Gold nicht GRAFIK 3: Niedrige Realzinsen vs. steigende Aktienmarkte
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Auch in Indien ging die Goldnachfrage in diesem Jahr merklich zurtick. In den vier Quartalen bis
einschliel3lich September lag diese 18% niedriger als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Zwar kam es
im dritten Quartal zu einem kréftigen Anstieg der Schmucknachfrage um 60% gegentber dem Vorjahr, was
zu einem Anstieg der gesamten Konsumentennachfrage um 39% fiihrte. Dieser Anstieg erklart sich aber
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groRtenteils mit dem sehr schwachen Vorjahresquartal, als die Goldnachfrage infolge der Einfihrung von
Goldeinfuhrbeschrankungen und der sehr starken Nachfrage im vorherigen Quartal eingebrochen war.

Im Oktober und November waren die indischen Goldimporte ebenfalls robust. Die tiberraschende Lockerung
der Einfuhrbeschrankungen durch die indische Zentralbank Ende November kdnnte der indischen
Goldnachfrage weiteren Auftrieb geben. Wir erwarten daher, dass Indien im Jahr 2015 etwas mehr Gold
nachfragen wird als die fur dieses Jahr zu erwartenden 850-900 Tonnen.

Der Gegenwind aus den ETF-Verkaufen dirfte 2015 weiter nachlassen. Im zu Ende gehenden Jahr werden
die Bestande der Gold-ETFs voraussichtlich um 150-200 Tonnen Gold sinken, verglichen mit einem
Ruckgang um knapp 900 Tonnen im Vorjahr (Grafik 13).

Bei einer deutlich steigenden Volatilitat an den Aktienmarkten durfte das Sicherheitsinteresse der Anleger
zunehmen und die Bereitschaft, von Gold in Aktien umzuschichten, entsprechend abnehmen. Bereits in
diesem Jahr war zu beobachten, dass die Gold-ETFs zwischenzeitlich Zuflisse verzeichneten, insbesondere
wenn es an den Aktienmarkten zu starken Rickgadngen kam. Ab dem zweiten Halbjahr kommenden Jahres
sind wieder dauerhafte Netto-Zuflisse vorstellbar.

Die Zentralbanken treten 2014 das flinfte Jahr in Folge als Netto-K&ufer auf (Grafik 4). In den ersten drei
Quartalen des laufenden Jahres kauften die Zentralbanken per Saldo 324 Tonnen Gold. Das Kaufvolumen
des Vorjahres von insgesamt 409 Tonnen scheint damit erreichbar. Auch im Jahr 2015 durften die
Zentralbanken der Schwellenlander ihre Goldbestande weiter aufstocken, wahrend die Zentralbanken der
westlichen Industrielander so gut wie kein Gold mehr verkaufen. Die Schweizerische Nationalbank wird
allerdings zu keinem grofRen Goldkaufer, nachdem die Schweizer Goldinitiative in der Volksabstimmung klar
abgelehnt wurde.

Wir erwarten, dass der Goldpreis im ersten Halbjahr des nachsten Jahres aufgrund der zunehmenden
Spekulationen auf eine nadherriickende Zinserhéhung in den USA zunachst weiter unter Druck stehen wird.
Der Tiefpunkt beim Goldpreis dirfte mit dem Beginn des Zinserh6hungszyklus im zweiten Quartal erreicht
werden. Wir rechnen mit einem Preisriickgang auf 1.125 USD je Feinunze im Durchschnitt des zweiten
Quartals, wobei zwischenzeitlich auch ein Goldpreis unterhalb von 1.100 USD vorstellbar ist.

Nach dem Beginn der Zinserh6hungen dirfte die Belastung fiur den Goldpreis wie schon beim letzten
Fed-Zinserhdhungszyklus zwischen 2004 und 2006 nachlassen (Grafik 5). Denn die Zinserh6hungen dirften
im gleichen Tempo wie vor 11 Jahren vonstatten gehen, ndmlich in moderaten Schritten von 25
Basispunkten pro Sitzung. Unterstitzt durch eine anziehende Nachfrage in China und Zufllisse in die
Gold-ETFs durfte der Goldpreis bis Ende 2015 auf 1.250 USD je Feinunze steigen. Ein Abweichen der Fed
von dem unterstellten Pfad stellt das gré3te Risiko fiir diese Prognose dar.

GRaFik 4. Zentralbanken seit funf Jahren Metto-Kiufer GRaFIK 5 Goldpreis stieg wihrend des letzten
Metto-Goldkaufe der Zentralbanken in Tonnen Zinserhohungszyklus in den USA
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Silber

Der Silberpreis dirfte sich im nachsten Jahr lediglich im Einklang mit dem Goldpreis bewegen, obwohl Silber
relativ zu Gold momentan so giinstig ist wie zuletzt vor fast sechs Jahren (Grafik 6). Einer besseren
Preisentwicklung von Silber stehen die ungunstigen Fundamentaldaten entgegen. Laut Thomson Reuters
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GFMS liegt die physische Silbernachfrage im zu Ende gehenden Jahr 6,7% oder 72,5 Mio. Unzen (2.255
Tonnen) niedriger als im Vorjahr. Hauptgrund hierfur ist ein Einbruch bei der Nachfrage nach Miinzen und
Barren um 50 Mio. Unzen.

Die Industrienachfrage soll um 10,5 Mio. Unzen sinken, die Nachfrage nach Silberschmuck und Silberwaren
um insgesamt 12 Mio. Unzen. Die Angebotsseite zeigt sich trotz des kraftigen Preisriickgangs und des
niedrigen Preisniveaus relativ stabil. Unter dem Strich soll das globale Silberangebot Thomson Reuters
GFMS zufolge im Jahr 2014 um 2,9% oder 28,9 Mio. Unzen (899 Tonnen) steigen. Dies ist vor allem der
Minenproduktion geschuldet, welche in diesem Jahr auf ein neues Rekordniveau von 867,7 Mio. Unzen
(26.986 Tonnen) steigen soll. Dabei spielt eine Rolle, dass Silber grof3tenteils als Nebenprodukt bei der
Forderung von anderen Metallen wie Gold, Kupfer, Zink und Blei anfallt und der Silberpreis somit fur die
meisten Produzenten keine grof3e Rolle spielt.

Dem Anstieg der Minenproduktion um 29,7 Mio. Unzen steht ein fast ebenso groRRer Ruckgang bei Altsilber
um 27,2 Mio. Unzen gegeniiber. Das daraus resultierende Uberangebot auf dem physischen Silbermarkt von
26 Mio. Unzen konnte durch die Zuflusse in die Silber-ETFs bei weitem nicht absorbiert werden (Grafik 7).
Diese sollen sich Thomson Reuters GFMS zufolge in diesem Jahr auf 16 Mio. Unzen belaufen (Grafik 21).

Wie sind die Aussichten flr 20157 Die Nachfrage nach Silbermiinzen und -barren dirfte sich auch
begunstigt durch das im Vergleich zu Gold attraktive Preisniveau merklich erholen. Darauf deuten auch
Aussagen von Thomson Reuters GFMS hin, welche seit September von einer spiirbare Belebung bei den
Abséatzen von Minzen und Barren berichten. Fir das vierte Quartal 2014 rechnet Thomson Reuters GFMS
mit einem Anstieg der Minznachfrage um 30-40% gegenuber dem Vorquartal. Weiterhin wenig Impulse sind
dagegen von der Industrienachfrage zu erwarten.

Das Wirtschaftswachstum in China wird sich im néchsten Jahr weiter abschwéchen, was sich auch
bremsend auf die industrielle Silbernachfrage auswirken durfte. Der Silberbedarf in der Photovoltaik wird
durch die fortgesetzte Reduktion von Silber in den Solarzellen gedriickt. Der Anteil der Photoindustrie an der
industriellen Nachfrage dirfte ebenfalls weiter sinken. Einen steigenden Silberbedarf sieht Thomson Reuters
GFMS zwar bei den medizinischen Anwendungen. Diese machen aber nur einen geringen Teil der
industriellen Nachfrage aus.

Die Schmucknachfrage kdnnte vom gunstigen Silberpreis und damit einhergehenden Substitutionseffekten
profitieren. Auf der Angebotsseite ist eine leichte Verlangsamung des Anstiegs der Minenproduktion zu
erwarten. Das Angebot an Altsilber dirfte beim gegenwartig niedrigen Preisniveau kaum steigen. Der
Priméariberschuss aus Angebot und physischer Nachfrage diirfte 2015 daher etwas geringer ausfallen und
durch ETF-Zuflisse absorbiert werden. Dies sollte eine nochmalige schlechtere Preisentwicklung gegentiber
Gold verhindern. Wir erwarten einen Silberpreis von 16 USD je Feinunze Mitte 2015 und 18 USD je
Feinunze Ende 2015.

GRaFk B Silber relativ zu Gold preiswert GRaFIE 7: Steigendes (Minen-)JAngebot und fallende
Silberunzen pro Goldunze, Silberpreis in USD je Feinunze Nachfrage sorgen fiir Uberangebot am Silbermarkt
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Platin / Palladium

Die Markte fir Platin und Palladium sind derzeit ausgesprochen angespannt. Der weltgré3te
Platinverarbeiter Johnson Matthey schétzt das globale Angebotsdefizit bei Platin in diesem Jahr auf 1,13
Mio. Unzen. Bei Palladium Ubertrifft die weltweite Nachfrage das globale Angebot sogar um 1,62 Mio.
Unzen. Beides entspricht den hdchsten Angebotsdefiziten seit Beginn der Datenreihen vor mehr als 30
Jahren. In beiden Markten bleibt das Angebot seit nunmehr drei Jahren hinter der Nachfrage zurtick
(Grafiken 8 und 9).
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Hauptgrund fur das diesjahrige Rekorddefizit bei Platin ist ein deutlich niedrigeres Angebot aus Sudafrika.
Johnson Matthey zufolge soll die Minenproduktion des mit Abstand wichtigsten Platinproduzenten in diesem
Jahr um 750 Tsd. Unzen gegentiber dem Vorjahr auf ein 18-Jahrestief von 3,46 Mio. Unzen zurtickgehen.
Verantwortlich hierfur ist der funfmonatige Streik in der stuidafrikanischen Platinminenindustrie zu
Jahresbeginn. Das weltweite Minenangebot fallt daraufhin um gut 700 Tsd. auf 5,10 Mio. Unzen.

Dieser Riickgang kann durch ein etwas htheres Angebot aus Recycling bei weitem nicht ausgeglichen
werden. Die gesamte Platinnachfrage soll um 235 Tsd. auf 8,52 Mio. Unzen zuriickgehen (Grafik 10), was im
Wesentlichen einer niedrigeren Investmentnachfrage geschuldet ist. Letztere soll auf 300 Tsd. Unzen fallen,
was nur noch etwas mehr als einem Drittel des Vorjahres entspricht. Dieser Ruckgang ist in erster Linie eine
Gegenbewegung auf die au3erordentlich starke Investmentnachfrage im Vorjahr, welche begunstigt durch
die Einfiihrung eines neuen Platin-ETFs in Stidafrika 2013 ein Rekordniveau erreichte (Grafik 23).

Die Nachfrage aus der Automobilindustrie wird dagegen aller Voraussicht nach um ca. 250 Tsd. auf ein
6-Jahreshoch von 3,39 Mio. Unzen steigen. Auch die Nachfrage aus der Ubrigen Industrie soll um 130 Tsd.
auf 1,84 Mio. Unzen zulegen, die Schmucknachfrage dagegen geringfiigig unter die Marke von 3 Mio. Unzen
sinken.

Bei Palladium ist eine Kombination aus einem geringeren Angebot und einer starkeren Nachfrage fur das
von Johnson Matthey erwartete Rekorddefizit verantwortlich. Das weltweite Palladiumangebot soll 2014 mit
6,20 Mio. Unzen um ca. 380 Tsd. Unzen niedriger ausfallen als im Vorjahr. Auch bei Palladium ist Stdafrika
mit einem Ruckgang um 350 Tsd. Unzen daflr hauptverantwortlich. Zudem kommen 100 Tsd. Unzen
weniger Angebot aus Russland an den Markt. Wie bei Platin kann auch bei Palladium ein hdheres
Recyclingangebot den Riickgang der Minenproduktion in Stidafrika und Russland nicht ausgleichen, zumal
die Verkaufe aus den russischen Staatsresreven versiegt sind.

Die gesamte Palladiumnachfrage soll mit 10,51 Mio. Unzen gut 1 Mio. Unzen héher ausfallen als im Vorjahr
und damit ein Rekordniveau erreichen. Hauptséachlich tragt eine sehr robuste Investmentnachfrage zu
diesem Anstieg bei. Diese soll 837 Tsd. Unzen betragen, nachdem sie im Vorjahr noch negativ war, d.h. die
Investoren dem Markt per Saldo sogar 8 Tsd. Unzen zur Verfligung stellten. Der kraftige Anstieg der
Investmentnachfrage in diesem Jahr ist vor allem auf die Einfihrung zweier neuer Palladium-ETFs in
Sudafrika zuriickzufiihren (Grafik 25). Daneben steigt aber auch die Nachfrage durch die Automobilindustrie
um ca. 350 Tsd. auf ein Rekordniveau von 7,30 Mio. Unzen. Die Scmucknachfrage verliert dagegen weiter
an Bedeutung.

craFlk B Rekordhohes Angebotsdefizit bei Platin... GRAaFIK 9 ... und auch bei Palladium
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Auch fur 2015 erwartet Johnson Matthey sowohl bei Platin als auch bei Palladium Angebotsdefizite. Bei
Platin durfte sich das stdafrikanische Minenangebot im nachsten Jahr zwar merklich erholen, weil der
negative Effekt des Streiks entfallt. Dem dirfte aber eine weiter steigende Nachfrage aus der
(Auto-)Industrie und nach Schmuck gegeniiberstehen. Erstere profitiert von strengeren Abgasvorschriften far
Dieselfahrzeuge (Euro 6) in Europa und der Erholung des diesellastigen europaischen Automarktes, letztere
vom niedrigen Preisaufschlag von Platin gegeniiber Gold. Uber die Hohe des Marktdefizits wird daher in
erster Linie die Investmentnachfrage entscheiden. Diese dirfte 2015 kaum nochmals fir einen Rickgang
der Gesamtnachfrage sorgen. Solange die Investmentnachfrage nicht einbricht, spricht dies fir ein
Angebotsdefizit bei Platin in mindestens der selben Hohe wie in diesem Jahr.

Bei Palladium diirfte sich die Minenproduktion im néchsten Jahr von den streikbedingten Ausféllen in
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Sidafrika ebenfalls merklich erholen. Ein kleines Fragezeichen steht hinter Russland, wo das Angebot
aufgrund der Sanktionen risikobehaftet ist. Die Nachfrageseite wird mehr denn je von der Automobilindustrie
dominiert, welche mehr als 70% der Gesamtnachfrage stellt (Grafik 11).

Die robuste Verfassung der benzinlastigen Automarkte in den USA und China und das zunehmende
Umweltbewusstsein sprechen fir einen weiter steigenden Bedarf an Palladium fir Autokatalysatoren. Zudem
durfte sich der Trend fortsetzen, dass Palladium verstarkt auch in Dieselmotoren zum Einsatz kommt.
Seitens der Schmucknachfrage dirften erneut keine Impulse kommen. Der grof3e Risikofaktor bei Palladium
ist im nachsten Jahr die Investmentnachfrage. Deren starker Riickgang bei Platin in diesem Jahr deutet an,
was bei Palladium im nachsten Jahr passieren kdnnte. Denn dieser erfolgte von einem Niveau aus, welches
mit dem diesjahrigen bei Palladium vergleichbar ist und wie bereits erwahnt ebenfalls durch die Auflage
eines neuen ETFs in Sudafrika begunstigt wurde.

Dass diese Annahme nicht zu pessimistisch ist, zeigt die Stagnation der Palladium-ETF-Bestande seit Mitte
2014 (Grafik 25). Eine im Jahr 2015 deutlich niedrigere Investmentnachfrage dirfte dafiir sorgen, dass das
Angebotsdefizit bei Palladium im nachsten Jahr merklich geringer ausfallt.

Der Platinpreis befindet sich in der Nahe eines 5-Jahrestiefs und reflektiert die knappe Angebotslage somit
nur unzureichend. Im ersten Halbjahr 2015 rechnen wir aufgrund der von uns erwarteten Preisschwéche von
Gold mit keiner nennenswerten Erholung des Platinpreises. Mitte ndchsten Jahres durfte Platin bei 1.200
USD je Feinunze notieren. In der zweiten Jahreshélfte 2015 sollte sich der Platinpreis spirbar erholen. Zum
einen entfallt dann der Gegenwind seitens Gold. Zum anderen durften die Lagerbesténde, welche das
Angebotsdefizit in diesem Jahr weitgehend Uberbrickt hatten, dann weitgehend verbraucht sein.

Bis Ende 2015 erwarten wir daher einen Preisanstieg auf 1.300 USD je Feinunze. Palladium hat in diesem
Jahr mit einem Plus von mehr als 10% seit Jahresbeginn und einem zwischenzeitlichen Preisanstieg auf ein
13Y%-Jahreshoch bereits auf die Angebotsknappheit reagiert, auch wenn sich letzterer nicht als nachhaltig
erwies. Die Konsolidierung dirfte sich zunachst fortsetzen und Palladium bis Mitte 2015 auf 750 USD je
Feinunze fallen. Analog zu Platin rechnen wir auch bei Palladium im zweiten Halbjahr 2015 mit einer
Verteuerung. Palladium durfte Ende nachsten Jahres 850 USD je Feinunze kosten.

crafrik 10: Platinnachfrage steht auf mehreren Siulen craFiE 11: Palladium ist nahezu ein Industriemetall
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10 5 12 4
ﬂ- b -— — - -— -— - 1u 1
= 1 13 TLL i
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E, E
qenn bR g cpnntig
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2 4
2- r
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2 2 J
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012 2014 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014
Autaindustie mSonstige Industrie mirvestmeant = Schrmuck m Senstige Autoindustrie ® Sonstige Industrie ®investment = Schmuck ® Sonstige
Cuwelle: Johnson Matthey, Commerzhank Comporates & Markeis Quella: Johnson Matthey, Commerzbank Corporates & Mankeds
Auf einen Blick
TABELLE 1: Prognosen
Aktuell Jahresdurchschnitt
1Dez14 Q115 Q215 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 2014 2015 2016
Gold 1212 1175 1125 1200 1250 1250 1250 1300 1350 1280 1200 1300
Silber 16.5 16.5 16.0 17.0 18.0 18.5 18.5 19.0 2000 18.1 17.0 19.0
Platin 1239 1225 1200 1250 1300 1350 1375 1400 1450 1384 1250 1400
Falladium 806 L= 750 800 850 875 200 925 950 800 790 910

Quardalsdurchachmitte, basert auf Spolpreizen “Yorfag) Quele: Commerzbank Corporales & Markels
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TaeelLE 2 ETF Bestinde (Wochenwerie)

Absolute VerSnderung % Ver. 52-Wochen
Bestand 1 Woche 1 Monat 1 Jdahr 1 Jahr Hoch Tief
Gold-ETFs (in Tsd. Unzen) 281114 519393 -F21 10839 -7279.5 -12.3 592188 519393
Silber-ETFs (in Tsd. Unzen) 26.11.14 6424012 4961 3781.0 771286 1.2 B47387.5 6177804
Platin-ETFs {in Tsd. Unzen) 26.11.14 2857 .4 -16.9 -26.5 196.8 B0 28564 24606
Palladium-ETFs (in Tsd. Unzen) 261114 28869 -4 5 11.5 819.4 ars 30835 20907
Queﬁe.‘ﬂ'«aamﬂerg Commerzbank Ge.rparares & Markafs
TaseLLE 3. Netto-Long-Positionen der spekulativen Finanzanleger (Wochenwerte)
Absolute Verdnderung %% Ver. 52-Wochen
Stand Bestand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr 1 Jahr Hoch Tief.
Gold (in Kontrakten) 251114 54450 &.050 -5617 38.489 2411 133776 9.041
Silber (in Kontrakten) 251114 9912 5124 15.5689 8.083 441.9 45943 -7.638
Flatin {in Kontrakten) 25.11.14 14.082 2022 1.365 -5.339 -27.5 42109 12.06
Falladium (in Kentrakien) 25.11.14 18.604 1.548 2.256 -2.385 -11.4 25.804 14,617
Queite; CFTC, Bloamberg, Commerzbank Coporafes & Markals
TapeLLE 4; Historische Entwickiung
Aktuell prozentuale Verdnderung Historie
S0 je Feinunze 1'Woche 1 Monat seit Jan 1dabr Q113 Q213 Q313 Q413 114 Q24 Q314 Q414
Gald 1212 0.2 21 =06 =1.8 1632 1417 1330 1272 1292 1257 1282 1207
Silber 16.5 -2.8 0.3 -16.7 184 301 232 2.5 208 205 187 187 165
Platin 1239 -0.5 16 =111 -9.3 1632 1467 1453 1397 1429 1448 1434 1237
Palladiurm BOG 0.7 0.8 116 12.4 741 714 724  T24 745 16 852 786
Quelle: Blopmberg, Commerzbank Copoerates & Markers
TaseLLE & Zentralbankgoldreserven (Monatswerte)
Land Tonnen Land Tonnen
USa 8.133,5 China 1.054,1
Deutschland 33842 Schweiz 1.040,1
I'WF 28140 Japan 7652
Italien 24518 Miederlande 6125
Frankreich 24354 Indien 557.7
Russland 11498 (+55,1) Tiirke 5238 (+10.8)
Queile; Warld Gald Cowncdl, Commezbank Comporates & Markafs
TaeeLLE 6 Wichtige Termine
4, Dez /22 Jan EUR EZB-Ratssitzung und Pressekonferenz (ab Januar im 6-Wochenrbythmus)
5 Dez/ 9 Jan Usa Arbeitsmarkidaten, Mow/Dez
16, Dezembear EUR EL-Autoneuzulassungen, Mavember
17. Dez/ 28. Jan UsaA FOMC-Sitzung, im Dezember mit anschlieRender Pressekonferenz
ca. 27, Dezember CHN Goldimportdaten Hongkang, November
5. Januar usa Fahrzeugverkiufe, Dezember
7. Januar EUR Vorlaufige Inflationsdaten, Dezember
Quele: Fed, EZB. Bloomberg. Commerzbank Corporates & Markets
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GraFik 12 CFTC-Daten: Gold (COMEX)
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GraF K 14; Verbund Gold und US-Dollar
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GraFIk 16: Chinesische Netto-Goldimporte via Hongkong
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in Tonnen

GrAFIK 18: Goldnachfrage pro Quartal in Tonnen
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GraFik 15 US-Realzinsen und Goldpreis
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GraFik 17: Chinesische Silberimporte
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GrRaFk 19 Gold-Silber-Verhdltnis
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GraFik 20: CFTC-Daten: Silber (COMEX)
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GraFik 22 CFTC-Daten: Platin (COMEX)

B Ted. Kontrake _ =00
:| - 2000
40 L 1800
ap 4 = 1600
F 1400
207 - 1200
10 4 - 1000
- 800
o ! r . ! - T B00
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Spak. MNetto-Long Pos 1S = Platin { je Feinunze), 153
Quafle: CFTC, Blaombarg. Commarzbank Corporafes & Markats
GrRAFIK 24: CFTC-Daten Palladium (COMEX])
359 in Tsd. Kontrakien 1000
30 4 900
- 800
25 1 L 700
20 1 600
15 4 F 500
400
10 1
300
5 L 200
o] 100

2008 2008 2010 2011 2042 2013 2014

Spek. Metto-Long (15)

Pdladum (% je Feinunze, rS5)

oo 4 Mo. U - 50
i e LInzZen b 45
G00 L 40
S00 - r 35
400 4 - 30
- 25
300 F 20
200 1 F 15
F 10
100 - L 5
L] T T ™ T T v [i]
2008 2008 2000 2011 2012 2013 2014
ETF-Bestinde, I3 — Sl rpres (S ree), 1S
Quaile. Bloomberg, Commerzbank Cornporafes &8 Warkals
GrarFik 23; Bestdnde Platin-ETFs
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GraFik 25 Bestinde Palladium-ETFs
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Grarik 26: Preisdifferenz Platin-Gold (USD/Feinunze)
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Grarik 27 Preisverhdltnis Platin/Palladium
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Senior Commodity Analyst

Quelle: 'Rohstoffe kompakt', Commerzbank AG
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Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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