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Edelmetalle Aktuell

13.04.2011 | Wolfgang Wrzesniok-RoRbach (Heraeus)

Gold

Angst vor Inflation (u.a. verursacht durch einen hohen Olpreis); die groRen finanziellen Schwierigkeiten einer
Reihe von Landern in der Eurozone (zuletzt vor allem in Portugal); die Schuldenkrise in den USA,; die
Probleme in der arabischen Welt mit ihrer strategischen Bedeutung fir die Energieversorgung des Globus
und nicht zuletzt die unsichere Lage in Japan mit ihren moglichen Folgen fur die Weltwirtschaft: Das alles
sind mehr als genug Griinde, warum der Goldpreis auch in den letzten beiden Wochen seinen Siegeszug
zunachst fortsetzen konnte und am Ende mit 1.476,25 $ ein neues Allzeithoch erreichte.

Die moderate Zinserhéhung in Europa vermochte dabei ebenso wenig eine Trendwende einzuleiten, wie die
relativ verhaltene Nachfrage nach Barren und Miinzen nicht nur hier in Deutschland, sondern auch in Asien.
Deshalb sind Lieferzeiten bei den Investmentbarren derzeit auch ein Fremdwort, sdmtliche Stlickelungen
von 1 g bis 1 kg sind direkt verflgbar.

Im Gegensatz zu der - in der aktuellen Situation Uberraschend - schwachen Nachfrage nach Barren und
Minzen, hat sich die ETF-Nachfrage in der letzten Woche deutlich positiv entwickelt. Deren Bestdnde haben
Uber eine halbe Million Unzen auf jetzt 64,7 Mio. Unzen zugelegt. Damit konnte der seit Monaten
andauernde Abwartstrend erst einmal gestoppt werden. Vor diesen jingsten Kaufen waren die Bestande der
weltweit wichtigsten ETFs auf den tiefsten Stand seit Mai letzten Jahres gefallen.

Dass es kurz nach Erreichen des jingsten Rekords mit dem Goldpreis dann doch noch abwarts ging, lag
sicher auch an einem Aufruf zu Gewinnmitnahmen bei Rohstoffanlagen durch die amerikanische
Investmentbank Goldman Sachs. Deren Analysten riefen Kunden dazu auf, Positionen im sog.
CCCP-Basket (long “copper, crude, cotton and platinum* - Anlagepositionen in Kupfer, Ol, Baumwolle und
Platin) aufzulésen. Der von Goldhandlern als Inflationssignal vielbeachtete Olpreis fiir WTI fiel daraufhin von
fast 114 $ je Barrel auf unter 108 $ und riss das Gold ein Stiick weit mit sich, das dann gestern Nachmittag
zeitweise bei “nur noch* 1.451 $ notierte.

Aktuell hat sich die Notierung in diesem Bereich stabilisiert und es sieht nicht nach einer raschen
Fortsetzung des gestrigen Preisverfalls aus. Das liegt naturlich auch daran, dass sich vorerst an den
eingangs erwahnten Parametern nicht wirklich etwas geandert hat.

Trotzdem sollte ein Erreichen der psychologisch wichtigen Marke von 1.500 Dollars nicht als Selbstlaufer
betrachtet werden und ernsthafte Ruckschlage sind bei der von uns fir die ndchsten Wochen erwarteten
Zunahme der Volatilitat nicht auszuschlief3en.

Silber

Silber marschierte in den vergangen 2% Wochen zunéchst unvermindert weiter nach oben und erreichte
gestern morgen mit 41,93 $ ein weiteres 31-Jahreshoch. Die Griinde fiir den Anstieg sind dabei unverandert:
Es sind vor allem Spekulanten, aber auch langerfristiger orientierte Anleger, die das Metall kaufen. Sie
hoffen auf einen weiter steigenden industriellen Verbrauch; sehen den (allerdings zunehmend geringeren)
Abstand, den das Metall noch von seinem 1980er Allzeithoch hat und sicher spielt auch der Umstand, dass
das Silber absolut gesehen das giinstigste Edelmetall ist, eine psychologische Rolle.

Uns Uberzeugt das alles weiterhin nicht. Gerade bei dem einzigen handfesten Argument, dem eines
anschwellenden industriellen Verbrauchs (siehe auch unten), sehen wir keine so stark steigenden
Absatzzahlen, als dass das aktuelle Preisniveau gerechtfertigt ware. Es sind und bleiben stattdessen die
Investoren, die den Preis nach oben treiben und damit bleibt das Metall unserer Meinung auch weiter anfallig
fur starke Rickschlage.

Einen Vorgeschmack auf eine solche mogliche Entwicklung gab es dann ebenfalls gestern kurz nach dem
Erreichen des Hdochstpreises: Der Aufruf zu Gewinnmitnahmen durch Goldman Sachs sorgten auch beim
Silber fur Abgaben, die den Preis relativ rasch wieder unter die Marke von 40 $ driickten. Aktuell liegt die
Notierung wieder oberhalb dieser Marke und noch ware es auch zu friih, die Hausse fur endgultig beendet
zu erklaren. Dazu gibt es wahrscheinlich noch immer zu viel billiges Geld auf den Finanzmarkten auf der
Suche nach lukrativen Anlagen. Und die welt- und wirtschaftspolitische Lage ist unsicher genug, um das
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Interesse an Gold (und damit auch an Silber) hochzuhalten. An unserer Einschatzung, nach der wir auf
langere Sicht auch wieder eine Halbierung des Preises sehen kdnnten, andert sich durch die neuen Rekorde
in dieser Woche aber nichts.

Die Analysten des auf Edelmetalle spezialisierten Beratungsunternehmens GFMS haben in der vergangenen
Woche ihren Jahresbericht fiir Silber veroffentlicht. Darin weisen die Londoner Experten dem
Investmentbereich die Hauptverantwortung fur den 78%igen Preisanstieg im Jahr 2010 zu (dem ja in diesem
Jahr bis jetzt noch einmal 40% folgten).

Insgesamt haben Anleger im vergangen Jahr fast 8.700 Tonnen Silber (279,3 Mio. Unzen) in physischer
Form gekauft. Davon entfielen rund 3.600 t auf ETFs, 3.150 t auf Minzen und Uber 1.700 t auf Barren.

Daneben gingen - im wahrsten Sinne des Wortes - noch weitere 5.500 t in nicht-physischer Form auf das
Konto der Anleger, z.B. als Kéufe auf Metallkonten oder in Form von Zertifikaten, Optionsscheinen und
anderen, nicht physisch unterlegten Wertpapieren.

Zusammengenommen haben Anleger 2010 damit 62% der Neuproduktion aus den Minen abgenommen und
bis jetzt scheint diese Tendenz zumindest bei den ETFs weiter anzuhalten. Bei diesen wurde gestern mit
einem Anlagevolumen von Uber 16.200 Tonnen ein neuer Rekord erreicht.

Was Minzen und Barren angeht, halten sich die Anleger derzeit allerdings zurlick, angesichts des hohen
Silberpreises liegen selbst die Notierungen fur 1-Unzen-Minzen mit ihrem reduzierten Mehrwertsteuersatz
inzwischen in der Nahe des historischen Allzeithochs von 50 $ je Unze. Nachgelassen hat auf dem aktuell
hohen Preisniveau zumindest hier in Mitteleuropa auch die Nachfrage der Industrie nach Granalien.

Zurick zum GFMS-Report: Vor dem Hintergrund der massiven Investorenkéufe verblasste ein wenig das
Plus bei der industriellen Nachfrage nach Silber im Jahr 2010. Diese stieg laut GFMS ohne den Bedarf der
Fotoindustrie im Jahr 2010 um 20,7% auf 15.160 t, beim Absatz in der Fotographie gab es ein erneutes
Minus, diesmal in Héhe von 10% auf jetzt noch 2.260 t.

In die Bereiche Schmuck und Tafelsilber gingen noch einmal 6.750 t des weien Metalls. Wahrend es aber
bei Schmuck im Vergleich zu 2009 trotz der positiven Preisentwicklung ein Plus gab, fiel der Bedarf fur
Tafelsilber vor allem durch einen Einbruch des indischen Marktes um tber 15%.

Auf der Angebotsseite stieg die Neuproduktion um 2,5% auf 22.290 t und die Produzenten haben das
Angebot aulerdem durch Terminverkéufe in H6he von 1.900 t aufgeblaht. Mexiko hat im vergangenen Jahr
Peru als grofiten Produzenten abgeldst. Die Verkéufe staatlicher Stellen haben sich 2010 mit 1.400 t fast
verdreifacht und das Angebot an Recyclingmaterial ist um 14% auf 6.700 Tonnen gestiegen.

Der hohe Silberpreis forderte unterdessen ein paar prominente Opfer: Nachdem das
Bundesfinanzministerium ja schon 2010 beschlossen hatte, den Silbergehalt der 10-Euro-Gedenkminzen
zukunftig von 925 auf 625/1000 abzusenken, damit der Material- unter dem Nennwert bleibt, reicht durch
den andauernden Silberpreisanstieg mittlerweile auch diese MalRnahme nicht l[Anger aus. Der reine
Silberwert lage jetzt schon wieder bei Uber € 9, angesichts der Kosten fiir die Herstellung und den Vertrieb
der Minzen wirde das Finanzministerium damit Geld verbrennen, anstatt zusatzliche Einnahmen fir die
Staatskasse zu generieren.

Aus diesem Grund wurde jetzt die nachste fir den 5. Mai geplante Ausgabe zum Thema “125 Jahre
Automobil* auf unbestimmte Zeit verschoben. Laut Pressemeldungen werden im Finanzministerium nun
verschiedene Optionen durchgespielt, die von einer reinen Verschiebung tber eine weitere Verwasserung
des Silbergehalts bis hin zu einer kompletten Einstellung der Minzausgabe reichen. Der Materialwert der bis
letztes Jahr fur 10 Euro verkauften Sondermiinzen mit dem hohen Silbergehalt lag gestern tibrigens bei tber
15 Euro; fur Anleger kein schlechtes Geschéft, zumal der Wert der Miinze ja nicht unter den Nennwert fallen
kann.

Platin

Ein weiteres heftiges Erdbeben in Japan sorgte bei den beiden wichtigsten Platinmetallen zum Ende der
vergangenen Woche fur einen Preisriickgang, der sich so bei Gold und Silber nicht wiederspiegelte.

Dahinter steckt sicherlich auch die nicht ganz unbegriindete Angst vor einem Ruckschlag fir die weltweite
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Autoproduktion in diesem Jahr infolge des katastrophalen Erdbebens. Noch immer sind zahlreiche
Autofabriken in Japan geschlossen und fehlende Zulieferteile machen die Wiederaufnahme der Produktion
zu einem Vabanque-Spiel. Honda rechnet z.B. damit, dass die eigenen Fabriken frihestens wieder in “zwei
bis drei Monaten“ normal laufen kénnten. Von Toyota hiel3 es, dass bis Ende des Monats zwar alle Fabriken
wieder arbeiten kdnnten, aufgrund des Teilemangels werde die Produktion dann aber vorerst nur bei 50%
des gewohnten Niveaus liegen.

Vor diesem Hintergrund sind die jingsten Erfolgsmeldungen bezuglich des weltweiten PKW-Absatzes mit
etwas Vorsicht zu genief3en. Die letzten Zahlen von Mérz waren nicht schlecht, konnten aber mit noch vollen
Lagern erzielt werden. Es bleibt abzuwarten, ob dies im April noch wiederholt werden kann.

Aus den USA wurde fur Méarz immerhin eine Steigerung des PKW-Absatzes um 17% gegenuber dem
Vorjahr auf eine errechnete Jahresrate von jetzt 13,1 Mio. Fahrzeugen vermeldet. Und auch in Deutschland
sind die Neuzulassungen im Marz kraftig gestiegen. Gegentiber dem Vorjahresmonat legten die Verkaufe
um 11% auf 328.000 Autos zu. Im gesamten ersten Quartal 2011 wurden 763.000 Wagen neu zugelassen
und damit 14 Prozent mehr als im gleichen Zeitraum des Vorjahres.

Wo viel Licht ist, gibt es auch etwas Schatten: Die Zeiten ungebremsten Wachstums auf Chinas Automarkt
scheinen erst einmal vorbei zu sein. Der PKW-Absatz lag nach Auskunft der Vereinigung der lokalen
Automobilhersteller (CAAM) im Méarz mit 1,35 Mio. Autos “nur* um 6,5% Uber dem Vorjahreswert. Im Februar
war das Plus zwar noch kleiner gewesen und zwar auf dem niedrigsten Stand der letzten beiden Jahre; fir
den letzten Monat war aber eigentlich ein wieder deutlich h6heres Wachstum erwartet worden. Fir das
gesamte erste Quartal verzeichnete China noch ein Wachstum von 9,1%. Diese Rate gilt es nun in den
Folgemonaten zu verteidigen, was nicht ganz leicht fallen durfte.

In den nachsten Tagen wird es dem Platin wieder deutlich schwerer als Gold fallen, das positive Momentum
aufrechtzuerhalten. Mit Blick auch auf das charttechnische Umfeld waren wir nicht Giberrascht, wenn der
Preis in absehbarer Zeit die Marke von 1.700 $ je Unze testen wiirde.

Eine sich moéglicherweise verscharfende Diskussion in Europa hinsichtlich einer Erhéhung der
Mineral6lsteuer fur Dieselkraftstoff ist dabei noch gar nicht beriicksichtigt. Diese wirde dem weil3en Metall
einen schweren Schlag versetzen, weil dann nicht nur Benzinmotoren konkurrenzfahiger werden wirden,
sondern vor allem auch Gasantriebe, die zumindest in Deutschland noch ein Mauerbliimchendasein fuhren.

Palladium

Das Palladium hat sich in den letzten Tagen weitgehend parallel zum Platin entwickelt. Anfanglichen
Gewinnen bis auf ein Niveau von fast 800 $ folgte nach dem jiingsten Beben in Japan ein Einbruch auf 765
$ je Unze.

Hier konnte sich das Metall aber wieder fangen und stieg dann, vor allem den Vorgaben von Gold und Silber
folgend - noch einmal rasch an. Dabei hat es die Marke von 800 $ sogar knapp Uberstiegen, allerdings nur,
um anschlieend rasch wieder 35 $ abzugeben.

Die hohe Volatilitat spiegelt wohl die momentane Nervositat der Anleger und Spekulanten ganz gut wieder,
die einerseits Meldungen Uber eine bis dato gute industrielle Nachfrage und ein riicklaufiges Angebot aus
Russland vernehmen kénnen, die andererseits aber auch die Nachrichten aus Japan und China (siehe
oben) verfolgen missen und sich vielleicht fragen, ob das Verfunffachen des Preises in den letzten 2%
Jahren mit Blick auf die sich verstarkenden Risiken fur die Weltwirtschaft vielleicht nicht doch Ubertrieben
war.

Wir wéren nicht Uberrascht, wenn sich der Preis in den nachsten Wochen erst einmal sudwérts entwickelt,
die Marke von 720 $ ist dabei ein wichtiger Meilenstein. Sollte sie durchstoB3en werden, lagen die néchsten
Kursziele bei 684 $ und darunter dann bei 625 $ je Unze. Falls es zu keinen gravierenden Einschnitten bei
der Entwicklung der Weltwirtschaft kommt, wéren spétestens das ein Niveau, auf dem sich industrielle
Endverbraucher wieder léngerfristig eindecken kénnten.

An der fundamental relativ guten Lage fir das Palladium hat sich namlich unserer Meinung nach nichts
geandert, auch der Umstand, dass das Metall in seiner industriell genutzten Form Schwamm Aufpreis kostet,
unterstreicht dies.

Rhodium, Ruthenium, Iridium

Ausgesprochen ruhig verlauft zurzeit das Geschaft mit den sog. kleinen Platinmetallen.
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Das geringe Interesse zeigt sich auch an dem enger werdenden Abstand zwischen Geld- und Briefkurs, der
im Moment bei Rhodium im Interbankenmarkt auf $ 50 geschrumptft ist. Das teuerste Edelmetall notiert dort
jetzt bei 2.325 $ - 2.375 $ je Unze, ohne dass es dadurch zu groReren Umsatzen kame.

Ahnlich sieht es bei Ruthenium (unverandert bei 170 $ - 180 $) und bei Iridium aus; letzeres liegt bei 975 $ -
1.075 $ je Unze.

© Wolfgang Wrzesniok-RoRRbach
Heraeus Metallhandelsgesellschaft mbH

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
gewerbsmaRig 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 geaul3erten 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 Marktverhaltnissen aktuell oder in Zukunft erzielt
werden kdénnen.
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