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Edelmetalle Aktuell

29.06.2011 | Wolfgang Wrzesniok-RoRbach (Heraeus)

Gold

Nur selten in den letzten Monaten dirfte das Gold in einer &hnlich unsicheren Lage gewesen wie im
Moment. Die Ursache dafir ist, dass das Metall aktuell zwischen zwei Polen hin— und hergerissen wird. Auf
der einen Seite hat sich an den fundamentalen Problemen der Finanz- und Schuldenkrise mit allen ihren
verschiedenen Aspekten nichts geé&ndert und dies ist weiterhin sicher positiv fur den Goldpreis.

Negativ Faktoren gibt es aber auch, dies sind zwischenzeitlich immer wieder aufkeimende Hoffnungen auf
Fortschritte bei der Lésung der Schuldenkrise in Griechenland; ein gegeniber dem Euro festerer Dollar (was
ja eigentlich das Gegenteil von Punkt 1 suggeriert) und ein - wegen wachsender Konjunktursorgen -
fallender Olpreis.

Die so unterschiedlichen Einflussfaktoren dominieren dabei den Goldpreis zu unterschiedlichen Zeiten
beinahe nach Belieben. Zu Beginn des Berichtszeitraumes waren es die fur den Goldpreis positiven
Faktoren, welche die Oberhand gewannen: Angst vor einem Scheiteren der Rettungsbemihungen fir
Griechenland sorgten fiir einen kraftigen Wiederanstieg der Notierung auf Gber 1.555 $ je Unze, damit
verfehlt das Metall das bisherige Allzeithoch nur um rund 20 $ je Unze.

An diesen schlossen sich kurz vor dem vergangenen Wochenende dann aber crash-artige Verluste an. Die
gewonnene Vertrauensabstimmung der griechischen Regierung im Parlament war dabei eine Ursache flr
die plotzliche Goldschwache, die tiberraschende Freigabe von Olreserven in Hohe von 60 Millionen Fass
durch die Internationale Energieagentur (IEA), die zu einem massiven Einbruch des Olpreises fiihrte, eine
andere.

Auf dem Weg nach unten durchbrach das Gold auf den Charts eine wichtige Unterstiitzungslinie bei 1.525 $,
was weitere Abgaben ausldste. Am Ende hielt auch die Marke von 1.500 $ nicht, erst bei 1.490 $ kam der
Einbruch zum stehen.

Dieser fur potentielle K&ufer deutlich attraktivere Preis in Verbindung mit neuen Unsicherheiten rund um das
schuldengeplagte Griechenland fiihrte in den letzten 48 Stunden zumindest in Deutschland zu einem
deutlichen Anstieg der Nachfrage nach physischen Gold.

Gekauft werden von Anlegern aktuell vor allem Barren von einer Unze an aufwaérts bis zu einem Gewicht von
250 g, sowie bei den Mlnzen vor allem der Kriigerrand. Aus dem starken Interesse an der stidafrikanischen
Minze schlossen Handler tGbrigens, dass es sich bei den aktuellen Kaufern eher um Neulinge bzw.
Wiedereinsteiger in Sachen Goldinvestments handelt, denen aus der Geschichte heraus vor allem diese
Minze bekannt ist.

Aktuell ist die Versorgungslage bei den Barren weiterhin gut, sollte sich die Investorennachfrage in der
nachsten Zeit aber noch einmal deutlich verstarken - z.B. nach neuen schlechten Nachrichten vom
Peleponnes - kdnnte es sehr schnell auch wieder zu Lieferzeiten kommen.

Nicht ganz taufrisch, aber immer noch aktuell sind Meldungen, nach denen die mexikanische Zentralbank
auch im April wieder auf der Kauferseite gestanden hat. Sie erh6hte die schon im Marz von sechs auf Uber
100 Tonnen deutlich vergréRerten Reserven im vorletzten Monat um weitere sechs Tonnen. Die davor
getatigten Kéufe waren die drittgroten Goldkaufe eines Landes in der vergangenen Dekade gewesen.

Was die weiteren Aussichten angeht, sehen wir trotz des jingsten Ruckschlags keinen Grund die langjahrige
Goldhausse fiir beendet zu erklaren. Zu unsicher prasentiert sich dazu die aktuelle Lage auf den
Weltfinanzmaérkten. Grol3ere Rickschlage, die sich im Rahmen der normalen Volatilitat der Kurse trotzdem
immer wieder ereignen konnen, sollten deshalb von industriellen Verbrauchern und Investoren
gleichermal3en als Einstiegsmaoglichkeit gesehen werden. Beim Gold wére eine solche bei Preisen zwischen
1.440 $ und 1.460 $ gegeben, in diesem Preisband liegt die ndchste charttechnische Unterstiitzungszone.

Silber

Charttechnisch hat auch das Silber in den letzten Tagen einen herben Rickschlag erlitten. Das Metall folgte
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nach anfanglichen Kursgewinnen dem Gold auf dem Weg nach unten und durchbrach diesmal - anders als
beim Mai-Crash - bei 34,70 $ den seit August letzten Jahres andauernden Aufwartstrend!

Die Notierung fiel danach weiter auf nur noch 33,40 $ zuriick, es war der tiefste Kurs seit deutlich iber einem
Monat. In den letzten Stunden gab es dann zwar wieder eine Erholung, nicht zuletzt, weil der Goldpreis nach
seinem vorherigen Einbruch nun wieder mit der 1.500er-Marke flirtete. Mittelfristig ist das weiRe Metall aber
noch nicht aus dem Schneider und wenn sich Befiirchtungen hinsichtlich eines neuerlichen Einbrechens der
Weltkonjunktur bewahrheiten sollten, kénnte das Silber durchaus noch mehr negative Schlagzeilen
produzieren. Das konnte u.U. sogar passieren, wenn das Gold gleichzeitig in seiner Funktion als
Krisenmetall wieder in Richtung Allzeithoch Kklettern sollte. Allerdings ist auch in einem solchen Fall nicht mit
einem dramatischen Auseinanderdriften der Kursentwicklung der beiden Metalle zu rechnen: Ein Silberpreis
von 20 $ bei einem Goldpreis von 1.600 $ erscheint zum Beispiel aus jetziger Sicht aul3erst
unwahrscheinlich.

Zwei Faktoren mussen allerdings stets im Auge behalten werden. Dies sind zum einem die Bestande bei den
ETFs. Diese haben sich in der vorletzten Woche negativ entwickelt; in den letzten acht Tagen waren sie
dann stabil. Massive Abgaben kdnnten hier das Bild rasch zu Ungunsten des Silbers drehen. Der zweite
Punkt ist die industrielle Nachfrage, die in einigen Bereichen in den letzten Wochen im Vergleich zu den
ersten Monaten dieses Jahres deutlich riicklaufig war. Dazu kommt, dass nun in wichtigen Industrieldndern
die Sommerferienzeit ansteht, was die Nachfrage aus diesem Bereich zusatzlich hemmen durfte.

Platin

Das Platin hat in den letzten beiden Wochen deutlich an Glanz verloren. Angst vor einem Riickgang des
industriellen Verbrauchs nach schlechten Konjunkturdaten in den USA; zunehmende Angste hinsichtlich der
Nachhaltigkeit des chinesischen Wirtschaftswunders (siehe Links auf Seite 4) und die Angst vor einem
Riickgang der Nachfrage in Europa als Folge der Schuldenkrise sorgten seit Mitte des Monats gemeinsam
fur einen kontinuierlichen Preisriickgang. Dieser brachte gestern mit einem Preis von nur noch 1.660 $ je
Unze das - von einem kurzlebigen Einbruch im Marz auf 1.654 $ abgesehen - tiefste Preisniveau seit
November des vergangenen Jahres.

Kurzfristig muss jetzt erst einmal die Marke von 1.650 $ halten. Sollte dies nicht gelingen, lage das nachste
Kursziel dann bei 1.620 $ je Unze.

In den letzten Stunden konnte sich der Platinpreis erst einmal wieder etwas Luft verschaffen, dafir ist neben
Schnéppchenjagern aus dem Spekulantenlager vor allem industrielle Nachfrage mit verantwortlich gewesen.
Dabei handelte es sich allerdings nicht um Eindeckungen eines momentan ansteigenden Bedarfs, sondern
um Kurssicherungen in Form von Termingeschéften, die schon jetzt zum Teil den zukunftigen Verbrauch von
mehreren Jahren vorwegnehmen.

Noch ist es zu frih, deshalb dem Platin eine dem Rhodium vergleichbare Situation vorherzusagen, aber
ganz sicher werden sich die jetzigen Kurssicherungsgeschéafte in Zukunft auch langfristig preisdampfend
auswirken. Der Industrie ist dieser Umstand sicher nicht unrecht, verringert sie damit durch ihr azyklisches
Agieren insgesamt die Volatilitat auf dem Platinmarkt.

Rhodium versucht ja z.B. seit Monaten ohne Erfolg, die Marke von 2.250 $ nachhaltig zu tibersteigen und
scheitert nicht zuletzt deshalb regelméaRig, weil vor allem die Autoindustrie nennenswerte Teile ihres
zukunftigen Bedarfs in den letzten Jahren kursgesichert hat und aktuell fir diese Mengen dann jeweils als
Nachfrager ausfallt.

Infolge der vorlaufigen Riickkehr des Preises in die Region von 1.700 $ je Unze haben sich industrielle
Endverbraucher heute Nachmittag allerdings erst einmal wieder zurtickgehalten. Sollte der Preis deshalb
einen neuen Anlauf nach unten unternehmen, empfehlen wir, Uber zuséatzliche Kurssicherungsgeschéafte
nachzudenken.

Die léngerfristig orientierten Investoren standen trotz des Preisverfalls zuletzt eher an der Seitenlinie. Sowohl
bei den ETFs, wie auch bei Barren gab es keine grof3e Nachfrage, offensichtlich tUberwiegt hier im Moment
eine gewisse Skepsis bezlglich der Zukunftsaussichten fir das weil3e Metall.

Palladium

Das Palladium musste am Ende in den vergangenen zwei Wochen ebenfalls deutliche Verluste hinnehmen.
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Von fast 800 $ je Unze fiel es dabei um tber 10 Prozent auf zeitweise weniger als 720 $ zuriick. Die
Ursachen fur den Riickgang sind die gleichen wie bei Platin und zum Teil bei Silber: USA, China,
Siudeuropa.

Im Gegensatz zu Platin gab es bei Palladium auf dem Weg nach unten in der Mitte der vergangenen Woche
wenigstens eine kurzzeitige Gegenreaktion, als Nachrichten tber die gewonnene Vertrauensabstimmung der
griechischen Regierung kurzzeitig Hoffnung hinsichtlich der Lage auf den Finanzmarkten aufkeimen lieRen.
Dies katapultierte den Preis vortibergehend noch einmal auf 775 $ je Unze.

Bei dem anschlieRenden Einbruch des Olpreises (siehe rechts) kurz vor dem vergangenen Wochenende
wurde dann aber auch das Palladium wieder in Sippenhaft genommen und das Metall fiel auf den eingangs
schon erwéhnten Tiefststand zuriick.

Anders als beim Platin hélt sich die Industrie mit Absicherungsgeschéften zuriick. Wahrscheinlich ist mit
Blick auf den langjahrigen Durchschnitt auch das jetzt erreichte Preisniveau vielen Endabnehmern immer
noch zu hoch. Dass im Moment zusatzlich noch die physische Nachfrage einen Gang zuriickgeschaltet hat,
hilft nicht gerade und zeigt sich nicht zuletzt an der Normalisierung der Lage bei den Aufschlagen fur
Palladiumschwamm, die in letzter Zeit wieder gesunken sind.

Rhodium, Ruthenium, Iridium

Der Anfang des Monats neu aufgelegte Rhodium-ETC der Deutschen Bank ist langsam, aber stetig weiter
auf Erfolgskurs. In den letzten beiden Wochen hat das Investoreninteresse fast zu einer Verdoppelung der
offenen Positionen geflhrt, die jetzt bei etwas tiber 8.000 Unzen (ca. 250 kg) liegen. Dies entspricht etwa

einer Produktionsmenge von vier Tagen in den siidafrikanischen Bergwerken.

Dass dieser Anfangserfolg so reibungslos im Markt platziert wurde, zeigt auch, dass von industriellen
Marktteilnehmern gedufRerten Beflrchtungen dahingehend, dass das Investmentprodukt eine Bedrohung fiir
die Preisstabilitat beim Rhodium darstellen kénnte, sich erst einmal nicht bewahrheitet haben. Da der
Rhodiummarkt aber sehr eng ist, kdnnen zukunftige, auch unangenehme Uberraschungen sowohl fur
Investoren, wie auch fir industrielle Verbraucher nicht ausgeschlossen werden.

Der Rhodiumpreis hat sich trotz der Nachfrage nach dem ETC sehr ruhig entwickelt; der Preis liegt weiter
unter der Marke von 2.000 $ je Unze.

Keine Veranderungen gab es den anderen beiden kleinen Platinmetallen: Ruthenium liegt bei 170 $ - 180 $,
Iridium bei 1.025 $ - 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 Unwagbarkeiten 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 fiir 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
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werden konnen.
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