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Edelmetalle: Warten auf glanzvollere Zeiten

27.05.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Gold durfte nach der ersten Zinserhéhung der Fed im Herbst wieder steigen. Der Anstieg durfte allerdings
nur moderat ausfallen. Starkeres Aufwartspotenzial sehen wir aufgrund der EZB-Anleihekaufe fur den
Goldpreis in Euro. Die Kombination einer steigenden physischen Nachfrage und eines fallenden
(Minen-)Angebots sprechen fir einen héheren Silberpreis im Jahresverlauf. Die Marktlage bei Platin und
Palladium dirfte sich dieses Jahr zwar merklich entspannen. Beide Mérkte durften aber das vierte Jahr in
Folge im Defizit bleiben, was zu steigenden Preisen von Platin und Palladium beitragen dirfte.

Der Goldpreis handelt seit Anfang April um die Marke von 1.200 USD je Feinunze. Mitte Mai gelang
begtnstigt durch einen schwacheren US-Dollar nach mehreren Anlaufen der Sprung Uber diese Marke. Der
starke Anstieg der Anleiherenditen in den USA und Europa seit Ende April hatte dies zun&chst verhindert, so
dass der Goldpreis in Euro sogar deutlich nachgab und Anfang Mai auf ein 3%-Monatstief von weniger als
1.040 EUR je Feinunze fiel.

Die uber die Sommermonate anhaltende Debatte um den Zeitpunkt der ersten Zinserh6hung der Fed durfte
einem Anstieg des Goldpreises in USD zunachst entgegenstehen. Unsere Vokswirte rechnen mit dem ersten
Zinsschritt im September. Nach dem Ende der Ungewissheit dariiber dirfte der Goldpreis bis zum
Jahresende moderat auf 1.250 USD je Feinunze steigen. Denn die Fed durfte die Zinsen nur sehr langsam
anheben.

Mehr Aufwértspotenzial sehen wir fir den Goldpreis in Euro. Die EZB kauft seit Anfang Méarz jeden Monat fur
60 Mrd. Euro Staatsanleihen und andere Wertpapiere, was einen Anstieg der EZBBilanzsumme um mehr als
1 Bio. Euro bis September 2016 zur Folge hat. Es bestand bis zuletzt eine enge Korrelation zwischen der
Hohe der EZB-Bilanzsumme und dem Goldpreis in Euro. Dieser durfte bis Ende des Jahres auf 1.200 EUR
je Feinunze steigen.

Der World Gold Council hat unlangst Daten zur Goldnachfrage im ersten Quartal veréffentlicht. Diese betrug
1.079,3 Tonnen und blieb damit 1% unter dem Niveau des Vorjahres (Grafik 1). Wesentlicher Grund war ein
Rickgang der Schmucknachfrage um 3% auf gut 600 Tonnen. Trotz einer um 10% niedrigeren Nachfrage
nach Miinzen und Barren konnte die Investmentnachfrage um 4% zulegen. Denn die ETF-Nachfrage leistete
erstmals seit neun Quartalen wieder einen positiven Beitrag zur Investmentnachfrage. Dieser war mit knapp
26 Tonnen zwar relativ klein.

Im Vorjahresquartal standen aber noch Netto-Abfliisse von 13,5 Tonnen zu Buche. Die Zentralbanken
blieben das 17. Quartal in Folge auf der Kéuferseite. Die Netto-Kaufe beliefen sich im ersten Quartal auf gut
119 Tonnen, was dem Niveau des Vorjahres entsprach. Der wichtigste Kaufer unter ihnen, die russische
Zentralbank, kaufte wegen der Rubelkrise in den ersten beiden Monaten des Jahres kein Gold. Nach dem
Ende der Rubelkrise kehrte sie im Marz aber wieder als Kaufer an den Markt zurick.
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Auf Landerebene sticht Indien mit einem Anstieg der Konsumentennachfrage um 15% gegentber dem
Vorjahr auf knapp 192 Tonnen hervor. Dies war vor allem auf eine deutlich h6here Schmucknachfrage
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zurtickzufuhren, wéahrend die Nachfrage nach Barren und Minzen leicht riicklaufig war (Grafik 2). Die
ungewohnlich starken Regenfalle wahrend des ersten Quartals hatten somit keinen nennenswerten
negativen Einfluss auf die Goldnachfrage.

Zwar wurden dadurch die Ernten der Wintersaison beeintrachtigt. Fir die wichtigere Sommerernte kdnnten
sich die Regenfélle allerdings als positiv erweisen, falls die Monsunsaison unterdurchschnittlich ausfallt. Die
Landbevdélkerung stellt in Indien den Grof3teil der Goldnachfrage, so dass Einkommenseinbuf3en wegen
schlechterer Ernten die Goldnachfrage beeintrachtigen kénnen. Aufgrund eines Nachholeffektes kdnnte die
indische Goldnachfrage weiter anziehen.

Da fur das im April begonnene neue Fiskaljahr fest mit einer Absenkung der Importsteuer gerechnet wurde,
stellten Haushalte und Schmuckhandler geplante Goldkaufe zuriick. Diese Kaufe dirften nun nachgeholt
werden, auch wenn die Importsteuer von der Regierung entgegen den Erwartungen nicht gesenkt wurde.
Die Goldimporte lagen im Méarz und April bereits bei mehr als 100 Tonnen, wozu aber auch der religdse
Feiertag ,Akshaya Tritiya“ beigetragen haben durfte.

In China sank die Konsumentennachfrage um 7% im Vergleich zum Vorjahr auf 273 Tonnen, wofir ein
deutlicher Rickgang der Schmucknachfrage verantwortlich zeichnete (Grafik 3). Die Nachfrage nach Barren
und Minzen legte dagegen leicht zu. Der Einbruch der chinesischen Netto-Goldimporte aus Hongkong im
ersten Quartal um 27% gegenlber Vorjahr, welcher von der Statistikbehérde der ehemaligen britischen
Kronkolonie berichtet wurde, hatte die Nachfrageschwéche bereits angedeutet.

Angesichts des kraftigen Anstiegs der chinesischen Aktienmarkte in den ersten Monaten des Jahres verlor
Gold bei den chinesischen Kaufern offensichtlich an Attraktivitat. Ebenfalls nachfragebelastend war die
weitere Verlangsamung des Wirtschaftswachstums und das Vorgehen der chinesischen Behdrden gegen
illegale Handelspraktiken und Korruption. Da der chinesische Aktienmarkt in den kommenden Monaten
kaum nochmals um knapp 40% zulegen dirfte wie in den ersten vier Monaten des Jahres, sollte der
Gegenwind fur die chinesische Goldnachfrage nachlassen und diese in den nachsten Quartalen wieder an
Dynamik gewinnen.

Einen starken Rickgang verzeichnete auch die Konsumentennachfrage im Mittleren Osten um 18% zum
Vorjahr auf 83,6 Tonnen. Sowohl Schmuck als auch Barren und Minzen wurden deutlich weniger
nachgefragt. Hier dirfte sich insbesondere der kréaftige Rickgang der Olpreise bemerkbar gemacht haben,
welcher die Kaufkraft der Konsumenten minderte. Sehr verhalten war auch die Goldnachfrage in der Turkei,
welche sowohl bei Schmuck als auch bei Barren und Minzen deutlich unter dem Niveau des Vorjahres lag.
Hier durfte die merkliche Abschwachung der Turkischen Lira bremsend gewirkt haben, welche Gold in
lokaler Wahrung verteuerte.

Europa verzeichnete dagegen einen Nachfrageanstieg um 12% gegentber dem Vorjahr auf 73,5 Tonnen,
woflr in erster Linie Barren und Minzen verantwortlich zeichneten. Offensichtlich hat die Zuspitzung der
Griechenland-Krise und die Ankiindigung des seit Anfang Mérz laufenden Anleihekaufprogramms der EZB
die physische Goldnachfrage in Europa angeheizt. Dass die physische Goldnachfrage in den USA im ersten
Quartal ricklaufig war, stellte angesichts der schwachen US-Minzabsétze keine grofl3e Uberraschung dar.

cReFik 2 Indien: Hohere Schmucknachfrage, etwas sRAFIK 3: China: Miedrigere Schmucknachfrage, etwas
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Silber

Vor gut vier Jahren erreichte der Silberpreis mit fast 50 USD je Feinunze sein Rekordhoch aus dem Jahr
1980. Seitdem hat Silber nahezu kontinuierlich an Wert verloren, anfangs heftiger, spater etwas langsamer,
aber bis Jahresbeginn fast immer starker als Gold. Dass diese Schwéache auch einer geringeren physischen
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Nachfrage im vergangenen Jahr geschuldet war, zeigt der "World Silver Survey", den das Silver Institute
kirzlich in Zusammenarbeit mit Thomson Reuters GFMS vorgelegt hat. Die physische Silbernachfrage lag
demzufolge 4% niedriger als im Vorjahr bei 1.066,7 Mio. Unzen (33.177,5 Tonnen, Grafik 4).

Ausschlaggebend hierfur war vor allem die Minz- und Barrennachfrage, die das Rekordniveau des
Vorjahres nicht halten konnte und um 19,5% zurtickging. Vor allem in Europa und China hat das Interesse
an Miunzen und Barren deutlich nachgelassen. Da die indische Nachfrage nach dem massiven Anstieg im
Vorjahr immer noch kraftig blieb, war die Nachfrage noch immer die zweith6chste seit Beginn der
Aufzeichnungen. Auch die Industrienachfrage, die rund die Halfte der physischen Nachfrage ausmacht, war
mit 0,5% leicht ricklaufig. Hierzu trug insbesondere der Bereich Elektrik und Elektronik bei, welcher knapp
die Halfte der Industrienachfrage stellt.

Die Photoindustrie fragte ebenfalls weniger Silber nach und setzte damit ihren seit Jahren andauernden
Abwartstrend fort. Die Nachfrage aus der Photovoltaik konnte dagegen erstmals seit drei Jahren wieder
steigen. Die Nachfrage nach Schmuck und Silberwaren war sogar etwas hdher als im Vorjahr. Dies konnte
den starken Riuckgang der Miinz- und Barrennachfrage allerdings nicht wettmachen.

Der gesunkenen physischen Nachfrage steht ein weiter gestiegenes (Minen-)Angebot gegentber. Die
Silberminenproduktion stieg im letzten Jahr um 5% und erreichte mit 877,5 Mio. Unzen (27.290 Tonnen) ein
neues Rekordniveau (Grafik 5). Vor allem als Nebenprodukt in Kupferminen wurde mehr Silber geférdert.
Der starke Anstieg des Minenangebotes konnte sogar das um 13% gefallene Angebot an Altsilber
kompensieren. Aufgrund der niedrigeren Preise wurde im letzten Jahr so wenig Altsilber bereitgestellt wie
zuletzt 1996.

Zwar kam es 2014 zu keinen weiteren Verkaufen aus staatlichen Reserven, daflr aber erstmals seit 2011
wieder zu Terminverkdufen seitens der Minenproduzenten. Das gesamte Silberangebot stieg im letzten Jahr
um 6% auf 1.061,8 Mio. Unzen (33.022 Tonnen), was dem hdchsten Niveau seit dem Jahr 2010 entspricht.
Alles in allem reichte das physische Angebot fast aus, um die Nachfrage zu decken, nachdem im Vorjahr
noch ein deutliches Defizit zu verbuchen war.

Der Silberpreis konnte sich im laufenden Jahr bislang besser entwickeln als der Goldpreis. Dafur gibt es
neben dem im Vergleich zu Gold glinstigen Preisniveau auch fundamentale Griinde. Die physische
Silbernachfrage soll Thomson Reuters GFMS zufolge in diesem Jahr wieder steigen. Insbesondere bei
Schmuck, Silberwaren, Miinzen und Barren erwartet das auf Edelmetalle spezialisierte
Researchunternehmen eine starke Nachfrage.

Auf der Angebotsseite erwartet GFMS, dass der seit 12 Jahren andauernde Trend einer steigenden
Minenproduktion in diesem Jahr zu Ende geht und das Silberminenangebot um bis zu 4% zuriickgeht. Die
daraus resultierende Einengung der Marktbilanz spricht fiir einen héheren Silberpreis. Wir erwarten einen
Preisanstieg auf 18 USD je Feinunze bis zum Jahresende.

GReFik 4; Geringere Nachfrage nach Silbermiinzen und crarik 5 Rekordhohe Silberminenproduktion, fallendes
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Platin / Palladium

Die Lage sowohl am globalen Platin- als auch am Palladiummarkt wird sich in diesem Jahr spurbar
entspannen. Der weltgroRte Verarbeiter von Platin und Palladium, Johnson Matthey, schétzt, dass bei Platin
das Angebot um 285 Tsd. Unzen hinter der Nachfrage zurtickbleibt (Grafik 6). Im letzten Jahr betrug das
Angebotsdefizit noch 1,11 Mio. Unzen. Vor allem eine stark steigende Minenproduktion in Stidafrika (+19%
auf 4,24 Mio. Unzen) tragt zur entspannteren Lage bei.

16.05.2025 Seite 3/8



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Zum einen kommt es zu einer Erholung vom finfmonatigen Streik im letzten Jahr. Zum anderen durfte sich
auch der schwache Sudafrikanische Rand angebotssteigernd auswirken. Daneben steht mit 2,21 Mio. Unzen
auch 6,8% mehr Platin aus Recycling zur Verfligung. Dies fuhrt dazu, dass das Angebot insgesamt um gut
11% auf 8,02 Mio. Unzen ausgeweitet wird. Die gesamte Nachfrage soll nahezu unverandert bei 8,31 Mio.
Unzen verharren. Zwar dirfte die Nachfrage aus der Automobilindustrie um 10% auf 3,70 Mio. Unzen
steigen, dies soll aber vor allem durch eine negative Investmentnachfrage kompensiert werden.

Demnach sollen aus den Platin-ETFs in diesem Jahr 88 Tsd. Unzen netto verkauft werden, nach
Netto-Kaufen von 272 Tsd. Unzen 2014. Die Schmucknachfrage soll moderat auf 2,86 Mio. Unzen sinken,
was angesichts des im Vergleich zu Gold niedrigeren Platinpreises enttduschend ist. Die industrielle
Nachfrage aufRerhalb der Automobilindustrie soll dagegen leicht auf 1,84 Mio. Unzen steigen.

Bei Palladium soll laut Johnson Matthey das erwartete Angebotsdefizit von 1,83 Mio. Unzen 2014 auf nur
noch 100 Tsd. Unzen schrumpfen (Grafik 7). Auf der Angebotsseite sind hierfiir dieselben Faktoren
verantwortlich wie bei Platin. So soll die sudafrikanische Minenproduktion um 17% auf 2,48 Mio. Unzen
steigen und das russische Angebot mit 2,60 Mio. Unzen nahezu konstant bleiben. Das Recyclingangebot
wachst um 4,5% auf 2,87 Mio. Unzen, so dass insgesamt knapp 5% mehr Angebot (9,28 Mio. Unzen) zur
Verfligung steht. Dem steht ein Riickgang der gesamten Nachfrage um 12% auf 9,38 Mio. Unzen
gegeniber. Dies ist in erster Linie den erwarteten ETF-Verkdufen von netto 400 Tsd. Unzen geschuldet.

2014 wurden die ETF-Bestande netto noch um 932 Tsd. Unzen aufgestockt. Der negative Effekt durch die
Investmentnachfrage betragt somit gut 1,3 Mio. Unzen. Der moderate Anstieg der Nachfrage aus der
Automobilindustrie auf ein neues Rekordhoch von 7,46 Mio. Unzen kann dies nicht auffangen. AuRerhalb
der Automobilindustrie soll die industrielle Nachfrage leicht auf 2,07 Mio. Unzen sinken, die
Schmucknachfrage soll nur noch 245 Tsd. Unzen betragen.

Die Platin- und Palladiummarkte sind 2015 zwar nicht mehr so angespannt wie noch im letzten Jahr.
Dennoch werden sie voraussichtlich jeweils das vierte Jahr in Folge ein Angebotsdefizit aufweisen (Grafiken
6 und 7). Wir hatten bereits zu Jahresbeginn darauf hingewiesen, dass die hohe Investmentnachfrage des
Vorjahres bei Palladium in diesem Jahr wohl kaum wiederholt werden kann. Johnson Matthey hat hier nun
eine noch pessimistischere Position eingenommen. Die unterstellten ETF-Abflisse von 400 Tsd. Unzen
scheinen allerdings zu hoch, da seit Jahresbeginn bislang "lediglich" gut 100 Tsd. Unzen abgeflossen sind.
Von daher kdnnte das Angebotsdefizit bei Palladium etwas héher ausfallen.

Bei Platin kdnnten die Annahmen zur siidafrikanischen Minenproduktion zu optimistisch sein. Denn die labile
Stromversorgung und das latente Risiko von Arbeitsk&émpfen kénnten jederzeit Produktionsausfalle zur
Folge haben. Wir sehen daher fur die Platin- und Palladiumpreise im Jahresverlauf Aufwértspotenzial. Platin
durfte am Jahresende 1.250 USD je Feinunze und Palladium 850 USD je Feinunze kosten.

GRaFIK & Geringeres Angebotsdefizit bei Platin erwartet cRarFik 7 Palladiummarkt nahezu ausgeglichen erwartet
800 ) 2500
gog 4 N Tsd. Unzen Ubarschuss 2000 - In Tsd. Unzen Ubarschuss
400 4 1500
203 1000
500
200 a
-400
B0 500
-BOD =10000 4
1000 Defizit L1500 - Diefizit
*Prognose *Prognose
200 4 2000 4
sl ST T IS S S
P L g,
i R > s s s sl
Queala’ Johnsan Mal’!ﬂe:f Commearrank Resaarch Quaiia’ Johngon Mal'!:'.‘ey_ Cammerrbank Ragearch

Auf einen Blick

TagELLE 1: Prognosen

Aktuell Quartalsdurchschnitt Jahresdurchschnitt

UsD je Feinunze Q115 Q215 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 2014 2015 2016
Gold 1203 1219 1200 1175 1250 1250 1250 1300 1350 1260 1200 1300
Silper 17.2 16.7 17.0 16.5 18.0 18.5 18.5 18.0 200 191 17.0 16.0
Platin 1152 1194 1150 1175 1250 1300 1325 1350 1400 1384 1200 1350
FPalladium 789 786 775 800 850 876 SO0 825 a50 800 BO0 910

Quarsledurchachnidfe, basien suwf Spotpreisen (“Vorag) Quelle: Commerzbank Research
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TagELLE 2: ETF Bestinde (Wochenwerte)

Absolute Verdinderung % Ver. 52-Wochen
Bestand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr 1 Jahr Hoch Tief
Gold-ETFs {in Ted. Unzen) 220618 515739 -2920 -7T106 -3612.4 6.5 557514 514368
Silber-ETFs (in Tsd. Unzen) 220515 617351.0 -20575 -92322 -181354 -28 6473875 B17351.0
Platin-ETFs (in Tsd. Unzen) 220515 26657 -1.1 4.2 -95.0 -3.4 2682.4 26393
Falladium-ETFs (in Tsd. Unzen) 220615 29621 10.7 62.0 1671 6.0 3083.6 2795.0

Qualte: Bloomberg, Commerzbank Reseanch

TaBeLLE 3: Netto-Long-Positionen der spekulativen Finanzanleger (Wochenwerte)

Absolute Verdnderung 52-Wochen
Stand Bestand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr Hoch Tief
Gold {in Kontrakten) 18.05.15 78.6817 508898 30482 -2.538 =31 153,237 11.435
Silber {in Kontrakten) 190515 42,940 28234 32785 42103 50302 45943 -7.638
Flatin (in Kontrakten) 19.05.15 19,442 4 957 5,248 -18.223 -43.4 42 109 10,6596
Palladium {in Kontrakten) 19.05.15 15165 -0.531 -0.553 -4.253 -218 25.804 15.165

Quafle: CFTC, Bloomberg, Commarzbank Resaanch

TageLLE 4: Historische Entwicklung

Aktuell prozentuale Verdnderung Historie
USD je Feinunze 1 Woche 1 Monat seit Jan 1 Jahr Q113 Q213 Q313 Q413 Q114 Q214 Q314 Q414
Gold 1203 =1.0 1.4 0g =f.a 1632 1417 1330 1272 1292 1257 1282 1201
Silber 17.2 -1.7 7.0 7.2 -134 301 232 215 208 205 197 197 185
Platin 1152 -13 1.0 5.0 =233 1632 1467 1453 13687 1429 1448 1434 1229
Falladium 789 1.1 1.7 =15 =57 741 714 724 724 745 816 862 TET

Quele: Bioomberg, Commearzbank Research

TapeLLE 5 Zentralbankgoldreserven (Monatswerte)

Land Tonnen Land Tonnen
USA 8.133,5 China 1.054 1
Deutschland 3.383,4 (-0,8) Schweiz 1.040,1
IWF 28140 Japan 65,2
[talien 24518 Miederande 6125
Frankreich 24354 Indien 5677
Russland 1.238,3 (+30,1) Turkei 51300161

Queile: Wardd Gold Cowned, Commerzbani Research

TaBELLE & Wichtige Termine

2 Junif 1. Jub USa Fahrzeugverkdufe Mai / Juni
3. Juni F16. Juli EUR EZB-Ratssitzung und Pressekonferanz
3, Juni § 2. Juli LS Arbeitsmarktdaten, Mai / Juni
16, Juni £ 16, Juli EUR ELl-Autoneuzulassungen Mai fJuni
17, Juni £ 28, Juli LISA FOMC-Sitzung, im Juni mit anschlielfender Pressekonferanz
18, Juni £17. Juli USA Werbraucherpreise Mai ! Juni
ca. 26, Juni CHN Goldimportdaten Hongkong Mai

Quelle: Fed, EZB. Bioomberg, Commarzhank Resaarch
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GreFk 8 CFTC-Daten: Gold (COMEX)
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Grark 10: Verbund Gold und US-Dollar
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GreFk 12: Chinesische Netto-Goldimporte via Hongkong
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GraFik 14: Chinesische Silberimporte
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GRark 9 Bestdnde Gold-ETFs
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GraFk 11: US-Realzinsen und Goldpreis
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Grarik 13: Globale Goldnachfrage pro Quartal in Tonnen
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GraFIK 15 Gold-Silber-Verhiltnis
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GreFik 16: CFTC-Daten: Silber (COMEX)

507 Tsd. Kontrakte

TEaER8EEELE

—

=10 <

2008 2005 2010 2011 2012 213 2014 215

Spak. Metto-Long-Pos,, |S == Silber, USD je Feinunze, rS
Quelle; CFTC, Bloombery, Commerzbank Research

Grerik 18: CFTC-Daten: Platin (COMEX)
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Grark 200 CFTC-Daten Palladium (COMEX)
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GraFk 22 Preisdifferenz Platin-Gold (USD/Feinunze)
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GrarFik 17 Bestande Silber-ETFs
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GraFk 19: Bestdnde Platin-ETFs
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GrarFk 21 Bestdnde Palladium-ETFs
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Grarik 23: Preisverhidltnis Platin/Palladium
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