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Edelmetalle Aktuell

05.10.2010 | Wolfgang Wrzesniok-RoRbach (Heraeus)

Gold

Der Hohenflug des Goldpreises setzte sich in den letzten zweieinhalb Wochen unvermindert fort. Diesmal
waren es augenscheinlich keine neuen akuten Krisen, die den Preis antrieben, auch wenn die finanziellen
Probleme einiger Lander (siehe unten) zumindest im physischen Bereich vielleicht eine Rolle gespielt haben.
Stattdessen dirfte es der tGiberraschend deutlich abwarts taumelnde Dollar gewesen sein, der einen
entscheidenden Anteil an den immer neuen Hochstkursen fur Gold hatte. Wahrend die US-Wahrung
gegeniiber dem Euro von 1,28 auf tiber 1,38 zurtckfiel, stieg der Goldpreis gleichzeitig von etwas Uber
1.250 $ auf fast 1.321 $ an. Natirlich war letzteres auch wieder ein neues Allzeithoch und aktuell notiert das
gelbe Metall immer noch in der Nahe dieser Marke. Wir bleiben dabei, dass es Zeit fur eine Korrektur ist, zu
viel Gold wurde in zu kurzer Zeit vor allem auch von Spekulanten gekauft. Vor der Korrektur ist aber auch
vor dem darauffolgenden Wiederanstieg: An der grundsatzlichen Richtung wiirde ein eventueller Rickschlag
namlich erst einmal nichts &ndern.

Bemerkenswert war in den letzten Tagen, dass nach der wochenlangen Sommerflaute die Nachfrage nach
Investmentbarren trotz des relativ hohen Preisniveaus wieder etwas angezogen hat. Allerdings ist die
Situation weit davon entfernt, so angespannt wie nach dem Ausbruch der Griechenlandkrise zu sein.
Staatliche Finanzprobleme kénnten tbrigens auch diesmal wieder ein Grund fur das Anziehen der
physischen Kaufe gewesen sein: So gab es neue Hiobsbotschaften aus Irland, das den Bankensektor mit
milliardenschweren Zahlungen stiitzen muss. Aul3erdem wurde Spanien am letzten Donnerstag einen Tag
nach einem Generalstreik von der Ratingagentur Moody's herabgestuft. Sie zog die Bestnote "Aaa" fir die
spanischen Bonitat zuriick und senkte die Bewertung auf die zweitbeste Stufe "Aal". Der Ausblick fur
Spanien sei nun aber "stabil", teilte die Ratingagentur am Donnerstag mit. Zuvor hatten bereits andere
fuhrende Ratingagenturen die Bewertung der spanischen Kreditwtrdigkeit gesenkt. Als Grund fir die
Herabstufung Spaniens nannte Moody's die schwachen Wachstumsaussichten fur das stideuropéische
Land.

In Deutschland hat derweil der Handel mit Futures und Optionen auf Xetra-Gold begonnen. Ob es gelingen
wird, die Dominanz der nordamerikanischen Terminbdrsen in diesem Bereich zu knacken, bleibt abzuwarten.
Das grundsatzliche Interesse an Gold in Deutschland scheint angesichts der Erfolge der diversen
erfolgreichen Goldprodukte jedenfalls vorhanden zu sein.

LBMA-Konferenz in Berlin

Das seit dem Beginn der Finanzkrise noch einmal gestiegene Interesse an den Edelmetallen zeigte sich in
der vergangenen Woche auch an der Rekordbeteiligung bei der alljahrlich von der London Bullion Market
Association (LBMA) veranstaltenden Edelmetallkonferenz. Diese fand in diesem Jahr in Berlin und damit
zum ersten Mal in Deutschland statt und war mit fast 500 Delegierten komplett ausgebucht. Die Teilnehmer
nutzen die Gelegenheit fiir einen Austausch zu den neuesten Entwicklungen auf den Markten, wobei 19
Fachvortrage den inhaltlichen Rahmen setzten.

Der positive Unterton der Konferenz zeigte sich auch an den Preisprognosen der Delegierten. Zu Beginn der
Konferenz sagten sie fir in 12 Monaten noch einen Goldpreis von 1.406 $ je Unze voraus. Zwei Tage spater
war die Prognose schon auf 1.450 $ angestiegen. Fir Platin prognostizierten die Teilnehmer fir September
2011 einen Preis von 1.857 $, fur Palladium von 702 $ und fir Silber von 24 $ je Unze. 64 Prozent der
Teilnehmer erwarten binnen Jahresfrist einen schwécheren Dollar und eine gleich hohe Anzahl eine héhere
Inflationsrate in den USA. 63 Prozent glauben nicht, dass es einen Ruckfall in die Rezession ("double-dip")
geben wird.

Sehr positiv fielen auch die Prognosen der in Berlin vertretenen Minengesellschaften aus: Ein Vertreter des
sudafrikanischen Minengiganten AngloGold sagte wie die Mehrheit der Delegierten einen Marsch des
Goldpreises in Richtung der Marke von 1.400 $ voraus. Er fuhrte dazu aus, dass das anstehende SchlieBen
der letzten Terminsicherungsgeschafte durch Anglo ein Ausdruck dieser positiven Grundeinstellung sei. Bis
zum 14. September hatte Anglo sein Terminbuch bereits auf 2,72 Mio. Unzen reduziert; die verbleibende
Menge soll nun bis Anfang nachsten Jahres abgebaut werden. Durch diese Riickkaufe freiwerdendes
Kapital sei derzeit aber nicht fur Akquisitionen vorgesehen, so der Sprecher weiter.

Noch positiver als in Stidafrika ist man derzeit in Nordamerika fiir den Goldpreis gestimmt. Ein Vertreter von
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Barrick Gold, der weltgré3ten Goldminengesellschaft, erklarte hierzu in Berlin, dass der Goldpreis auch leicht
1.500 $ ubersteigen konnte. Er verwies, wie Ubrigens auch viele der Vortragenden darauf, dass zahlreiche
Faktoren, die fir den Anstieg des Goldpreises seit 2007 verantwortlich waren, immer noch intakt seien. Und
das makrotkonomische Umfeld, die Fragen von Angebot und Nachfrage, geopolitische Spannungen und die
Schuldenkrise wirden sich so schnell auch nicht &ndern.

Die nachste LBMA-Konferenz findet vom 18. - 20. September 2011 in Montreal statt.

Silber

Im Rahmen einer massiven Aufholjagd konnte das Silber in den letzten beiden Wochen kontinuierlich Boden
gutmachen. Dabei stieg die Notierung ohne gréRere Unterbrechungen von 20,32 $ vor zwei Wochen auf
jetzt 22,19 $ je Unze an.

Interessant an der Entwicklung in diesem Zeitraum war die Tatsache, dass es nicht wie in den Wochen zuvor
die Spekulanten waren, die den Preis nach oben trieben. Zwar waren die anfangs auch noch aktiv, der
Grof3teil der Kaufe ging diesmal aber auf die sicher eher etwas langfristiger orientierten Kéufer von ETFs
zurtick. Diese Gruppe kaufte in den letzten beiden Wochen fast 500 Tonnen Silber zusammen und duirfte
den Mitarbeitern in jenen Londoner Tresoren, in denen das Silber nun getrennt von jedem Sammelbestand
eingelagert werden muss, einiges an Uberstunden beschert haben.

Spannend bleibt die Frage, wie weit diese Entwicklung noch gehen kann. Die jungsten Kursgewinne
brachten das Metall Giber die Hchstkurse von 2008 hinaus und rein charttechnisch ist noch Luft nach oben.
Auf der anderen Seite ist der Markt derzeit Uberkauft und eine Korrektur wére dringend nétig, zumal die
ETF-Besitzer inzwischen fast 2/3 einer Weltjahresproduktion zusammengekauft haben und die Spekulanten
an der COMEX zuséatzlich noch einmal 50% in ihrem Besitz haben.

Platin

Nach mehreren Monaten des Verharrens in einem relativ engen Preisband zwischen 1.475 $ und 1.600 $ ist
der Platinpreis aus diesem in der vorletzten Woche nach oben ausgebrochen. Abgesehen von einer kurzen
Korrekturphase zu Beginn der vergangenen Woche kletterte der Preis dabei kontinuierlich an und erreichte
in der Spitze am Freitag Notierungen in Héhe von 1.685 $ je Unze. Im Gegensatz zu den anderen
Edelmetallen konnte das Platin aber noch kein neues Jahreshoch verbuchen. Dieses hatte bereits im April
bei 1.752 $ gelegen.

Angesichts solcher Kursgewinne auf Dollar-Basis sah die Situation beim Platinpreis in Euro alles andere als
rosig aus. Zwar konnte das Metall zu Beginn des Berichtszeitraumes trotz des Kursanstiegs des Euros noch
zulegen, danach fiel es aber wieder deutlich zuriick. Im Moment pendelt der Europreis in etwa auf dem
Niveau zum Zeitpunkt der Abfassung unseres letzten Berichts.

Auf den ersten Blick relativ gute Nachrichten gab es im September vom US-Automarkt. Um satte 29 Prozent
sind dort die Neuzulassungen im Vergleich zum allerdings katastrophalen Vorjahresmonat gestiegen.
Verglichen mit dem August ging der Autoabsatz allerdings um 4 Prozent zurlick, die Jahresrate liegt
trotzdem noch mit

10 Prozent im Plus. Mit den jetzt fir das Gesamtjahr erwarteten 11,7 Mio. Autoverkaufen liegt der US-Markt
trotz der jingsten Erholung weit hinter den Spitzenergebnisse von vor der Wirtschaftskrise zuriick.

Unterdessen ist der Blick vieler Analysten schon nach vorne gerichtet: Mehrere Prognoseinstitute sehen fur
Deutschland im Jahr 2011 ein Wachstum um acht Prozent auf rund 3,15 Mio. Neuzulassungen voraus.

Die Krise auf dem deutschen Pkw-Markt sei tiberwunden und die Verhaltnisse normalisierten sich, so die
Institute. Zudem konne in diesem Jahr, entgegen friiherer Vorhersagen, doch noch die Marke von 3 Mio.
Neuzulassungen erreicht werden.

Die Marktbeobachter begriinden ihren Optimismus mit der wirtschaftlichen Erholung und dem gestiegenen
Konsumentenvertrauen.

Wahrend Westeuropa inklusive Deutschland in den néchsten funf Jahren seine Zulassungen auf rund 15
Millionen Fahrzeuge leicht steigern und wieder das Niveau des Jahres 2000 erreichen wird, werden die
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asiatischen Markte deutlich auf rund 30 Millionen Einheiten zulegen. Auch die sidamerikanischen Lander
und andere Schwellenregionen dirften ein starkes Wachstum verzeichnen. Westeuropa wird 2015 dann nur
noch knapp 20 Prozent des globalen Automarkts ausmachen, in Asien werden dann bereits Uber 40 Prozent
der Neuzulassungen verzeichnet. Vor zehn Jahren hatte der Anteil Europas noch bei 30 Prozent gelegen.

Der Streik bei dem stidafrikanischen Platinproduzenten Northam geht unterdessen trotz einer Einigung mit
einer der beiden beteiligten Gewerkschaften weiter. Nach fast vier Wochen Ausstand hatte sich Northam mit
der Gewerkschaft Solidarity Mitte letzter Woche auf eine 8,5prozentige Lohnerhéhung geeinigt. Diese liegt
immerhin mehr als doppelt so hoch wie die lokale Inflationsrate. Die gréRere Gewerkschaft der Minenarbeiter
NUM fordert allerdings weiterhin eine Erhdhung der Léhne um 15 Prozent und will den Streik ihrer Mitglieder
fortsetzen. Dadurch verliert Northam weiter eine Platinproduktion von 1.000 Unzen am Tag.

In Sudafrika kamen am letzten Donnerstag Gertchte auf, dass der zweitgroRte Platinproduzent Impala
Platinum ein Ubernahmeangebot fir die Platinaktivitdten von Royal Bafokeng Platinum - der grof3ten
Platinminengesellschaft in schwarzer Eigentlimerschaft - abgeben kénnte. Naheres hierzu findet sich unter
dem Link auf Seite 4 dieses Berichts.

Was die weitere Preisentwicklung angeht, schlieRen wir verstarkte Gewinnmitnahmen erst einmal nicht aus.
Solange aber das Metall dabei einen Tiefstkurs von 1.625 $ nicht unterschreitet, bleibt der neu entwickelte
Aufwartstrend intakt.

Palladium

Das Palladium konnte in den letzten beiden Wochen weiter zulegen und notierte am vergangenen Freitag
zeitweise auf einem neuen Jahreshoch in Hohe von fast 582 $ je Unze. Mit diesem Preis verfehlte das Metall
nur sehr knapp den langjahrigen Hochstkurs von Mé&rz 2008, der seinerzeit bei 590 $ gelegen hatte.

In den letzten Stunden hat der Markt dann wieder etwas nachgegeben und rein charttechnisch betrachtet
deutet einiges darauf hin, dass es erst einmal eine Ruhepause geben kénnte. Aber selbst ein Rickschlag
(erstes Kursziel dabei 552 $) wirde an dem mittelfristig immer noch positiven Umfeld nichts andern.

Es bleibt die Frage, warum das weil3e Metall derzeit (iberhaupt so fest notiert. Naturlich gab es in den letzten
Monaten einiges an kurz- und langfristiger Investmentnachfrage und naturlich hat sich auch der industrielle
Verbrauch durch die Autoindustrie, getrieben vor allem durch die Méarkte in China und den USA mit ihren
palladiumlastigen Benzinmotoren, im Vergleich zum Vorjahr erhéht.

Vielleicht muss man fir eine Erklarung aber trotzdem in eine ganz andere Richtung blicken, nédmlich auf die
Angebotsseite. Hier zeichnete sich seit Jahren ab, dass die rund um das Jahr 2001 aufgebauten staatlichen
russischen Vorrate immer weiter abgebaut wurden. In den letzten, im Jahr 2009 gemachten 6ffentlichen
Kommentaren aus Russland gingen lokale Marktbeobachter davon aus, dass die Vorrate noch Verkaufe fir
maximal 1 - 3 Jahre ermdglichen wirden. Vielleicht ist der Zeitpunkt nun gekommen, an dem tatséchlich kein
Metall mehr aus dieser Quelle zur Verfiigung steht. Dies ware alles andere als unerheblich, machten doch
die offiziellen russischen Verkaufe in den letzten finf Jahren immer zwischen 12 und in einzelnen Jahren
sogar 18% des weltweit neu verfiigbaren Palladiums (ohne Recycling) aus.

Falls sich der derzeitige Palladiumabsatz aufgrund der Motorenstruktur in wichtigen Automobilmarkten weiter
stabilisieren sollte, muss vielleicht endgltig eine Neubewertung vorgenommen werden. In diesem Fall (und
solange es keine neue Rezession gibt) sind dann auch anhaltend Kurse von tber 500 $ je Unze méglich.

Rhodium, Ruthenium, Iridium

Nach den starken Kursgewinnen bei den anderen Metallen versuchte auch das Rhodium aus seiner
Lethargie auszubrechen. Dabei waren es insbesondere Handler und weniger industrielle Nachfrager, die den
Preis relativ rasch um fast 200 $ auf 2.340 $ je Unze steigen lieRen. Auf diesem Niveau kam es dann aber
bereits zu Gewinnmitnahmen, so dass der Preis bis heute Morgen wieder leicht zuriickfiel. Aus unserer Sicht
gibt es auf dem physischen Markt aktuell immer noch einen Angebotsiiberhang, so dass wir kurzfristig nicht
mit weiteren deutlichen Kursgewinnen rechnen. Langfristig bleiben wir fir das Metall allerdings freundlich
eingestellt.

Noch immer miserabel sieht die Nachfragesituation beim Ruthenium aus, dessen Preis noch immer langsam
aber sicher fallt. Zuletzt lag die Notierung bei 150 $ - 180 $ je Unze.

Kaum verandert ist der Iridiumpreis. Er liegt aktuell bei 685 $ - 715 $ je Unze.
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Disclaimer: Die in Edelmetalle Aktuell enthaltenen Informationen und Meinungen beruhen auf den
Markteinschatzungen durch die Heraeus Metallhandelsgesellschaft mbH (Heraeus) zum Zeitpunkt der
Zusammenstellung. Der Bericht ist nicht fir Privatanleger gedacht, sondern richtet sich an Personen, die
gewerbsmafig mit Edelmetallen handeln. Die in diesem Bericht Informationen, Meinungen und
Markteinschatzungen unterliegen dem Einfluss zahlreicher Faktoren sowie kontinuierlichen Veranderungen
und stellen keinerlei Form der Beratung oder Empfehlung dar, eine eigene Meinungsbildung des
Empfangers bleibt unverzichtbar. Preisprognosen und andere zukunftsgerich-tete Aussagen sind mit Risiken
und Unwéagbarkeiten verbunden und die tatséchlichen Ergebnisse und Entwicklungen kdnnen erheblich von
den geaulerten Erwartungen und Annahmen abweichen. Heraeus und/oder Kunden kénnen Transaktionen
im Hinblick auf die in dieser Ausarbeitung genannten Produkte vorgenommen haben, bevor diese
Informationen verdéffentlicht wurden. Infolge solcher Transaktionen kann Heraeus uber Informationen
verfiigen, die nicht in dieser Ausarbeitung enthalten sind. Heraeus Gbernimmt keine Verpflichtung, diese
Informationen zu aktualisieren. Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich der Information des jeweiligen
Empfangers. Sie darf weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch Heraeus
vervielfaltigt oder an andere Personen weitergegeben werden. Die in dieser Ausarbeitung enthaltenen oder
ihr zugrundeliegenden Informationen beruhen auf fir zuverlassig und korrekt gehaltenen Quellen. Heraeus
haftet jedoch nicht fur die Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit der Informationen sowie fir etwaige
Folgen ihrer Verwendung. Ferner Ubernimmt Heraeus keine Gewéhr daflr, dass die genannten Preise
tatsachlich erzielt worden sind oder bei entsprechenden Marktverhéltnissen aktuell oder in Zukunft erzielt
werden kdnnen.
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