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Silber: Physische Investmentnachfrage auf
hohem Niveau

28.09.2015 | Martina Fischer (Heraeus)

Gold - US-Zinserhéhung noch fir 2015 angekiindigt
Kurzfristiger Kursanstieg ausgebremst.

Gold verbuchte am Donnerstag seinen starksten Kursanstieg innerhalb eines Tages seit acht Monaten.
Nachdem die US-Wirtschaftsdaten schwéacher als erwartet ausgefallen waren, kletterte das Metall bis auf
1.156 $/o0z. Lange konnte dieser Hohenflug jedoch nicht anhalten, denn Fed-Chefin Yellen setzte mit ihrer
Aussage den Goldpreis zum Wochenschluss wieder unter Druck.

Sie betonte am Donnerstagabend, dass die US-Zentralbank noch in diesem Jahr die Leitzinsen anheben
werde. Wahrend der Dollar deutlich aufwertete, reagierte Gold mit Verlusten und fiel zunachst auf 1.147 $/oz
bevor es am Freitag noch bis auf 1140,45 $/0z nachgab, um mit 1145,86 $/0z zu schlieRen.

Charttechnisch liegt der Widerstand nun bei dem 100-Tage-Durchschnitt bei 1.149 $/o0z, gefolgt vom
Hochstkurs der Vorwoche von 1.156 $/oz. Erst wenn allerdings das August-Hoch bei 1.170 $/o0z
durchbrochen werden kann, riickt auch ein mittelfristiger Aufwartstrend mit Kursen um 1.200 $/0z wieder in
Reichweite. Unterstiitzung findet der Goldpreis bei 1.120 $/0z und dann wieder bei 1.110 $/o0z

Laut der kurzlich veréffentlichten "Global Hedge Book Analysis" von Société Générale und GFMS haben
Goldproduzenten im zweiten Quartal lhre Absicherungsgeschéafte um 17t auf 177t reduziert. Die
Gold-Exporte von Hongkong nach China konnten zwar von 40,7t im Juli auf 54,7 Tonnen im August
gesteigert werden. Allerdings lagen die monatlichen Exporte im Q1/2015 noch zwischen 60t und 70t. Im
Jahresvergleich gingen die Ausfuhren so um deutliche 12 Prozent zurlick.

Silber - Kursgewinne in EUR
Physische Investmentnachfrage auf hohem Niveau.

EZB-Prasident Mario Draghi erklarte vergangene Woche seine Bereitschaft, weitere finanzpolitische
MaRnahmen zu ergreifen. Grund hierflr seien in erster Linie neue Abwartsrisiken fir Wachstum und
Inflation. Der Euro wertete als Konsequenz dieses Statements deutlich ab. Nachdem Fed-Chefin Yellen
ankundigte, die Zinsen noch in diesem Jahr erhéhen zu wollen, bleiben Gold und Silber insbesondere gegen
Euro attraktiv. Vergangene Woche verlor das Metall leicht gegen USD, konnte gegen EUR jedoch an Wert
gewinnen.

Bei den ETFs sind auch in dieser Woche wieder Abflisse zu verzeichnen, die Investmentnachfrage nach
Munzen und Barren bleibt hingegen auf hohem Niveau.

Aktuell erhalt Silber Unterstlitzung beim Tiefstand der letzten Woche um 14,66 $/0z, Widerstande liegen
beim September-Hoch von 15,42 $/0z und dem 100-Tage-Durchschnitt bei 15,48 $/o0z.

Platin - VW Abgas-Skandal zwingt Metall vorerst in die Knie
Platin fallt auf Sechseinhalb-Jahres-Tief.

Die Nachricht Uber systematisch manipulierte Abgaswerte bei Uber 11 Millionen Fahrzeugen hat nicht nur
das Vertrauen in den deutschen Autobauer VW, sondern auch in die Umweltvertraglichkeit von
Diesel-Fahrzeugen allgemein erschiittert.

Der Markt reagierte mit der Annahme, dass die Nachfrage nach Diesel-Motoren (hauptséachlich Platin)
zugunsten von Benzin-Motoren (hauptsachlich Palladium) spurbar zuriickgehen kénnte. In der Folge brach
der Platinpreis ein - auch die starke Unterstiitzung bei 945 $/0z konnte nicht halten - und fiel bis auf 928
$/oz, den tiefsten Stand seit Januar 2009. Wie der Kurs sich jetzt mittelfristig entwickelt, bleibt schwer
vorhersehbar:
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Wahrend einige Marktteilnehmer davon ausgehen, dass die Platin-Beladung pro Fahrzeug ansteigen
misste, um die Grenzwerte zu erreichen, argumentieren andere, dass eine effektivere Senkung der
NOx-Emissionen eher durch die edelmetallfreie SCR-Technologie erreicht wird. Auerdem resultiert ein
erheblicher Anteil der globalen Platin-Nachfrage aus strengeren Abgasrichtlinien in den Schwellenlandern,
welche von der aktuellen Diskussion praktisch kaum betroffen ist.

Palladium - Palladium Uberflugelt Platin
Metall klettert bis auf 678 $/0z.

Palladium stand letzte Woche ganz klar auf der Gewinnerseite. Nachdem das Metall am Dienstag seinen
Wochen-Tiefstand von 594 $/oz erreichte, vollzog Palladium die gréf3te "Wochen-Rallye" seit Marz 2013 (in
USD) und stieg bis auf 678 $/0z. Ursachlich hierfur sind die bereits beschriebenen Spekulationen Gber
Nachfrageverschiebungen von Diesel- zu Benzin-Motoren.

Interessanterweise erfolgte der Preisanstieg bei Palladium erst deutlich zeitverzégert zu den Nachrichten
aus dem VW-Konzern und auch zur Preisbewegung beim Platin. Das Platin/Palladium-Ratio fiel innerhalb
von 2 Tagen um 11% und liegt aktuell bei 0,70. Auch von einer Platin/Palladium-Paritét ist vereinzelt schon
die Rede. Dies dirfte aber aufgrund der effizienteren katalytischen Wirkung von Platin und der
Substitutionsmoglichkeiten bei Benzin-Motoren mittelfristig eher unrealistisch sein.

Rhodium, Ruthenium, Iridium - Rhodium und Ruthenium stabil

Iridium-Kurs legt leicht zu.

Rhodium ist noch immer nicht in den Fokus der Einkaufer und Investoren gertickt, die Nachfrage aus der
Industrie ist weiterhin schwach. Der Preis gab zwischendurch kurz nach, konnte sich zum Wochenschluss

allerdings wieder stabilisieren.

Bei Ruthenium verlief die letzte Woche relativ ruhig und ohne nennenswerte Ereignisse. Die Preise liegen
unverandert auf dem Niveau der Vorwoche.

Ahnlich ruhiges Umfeld bei Iridium: zwar konnte der Preis leicht zulegen, insgesamt blieben die Umsétze
aber stabil.

© Martina Fischer, Head of Marketing & Communications
Heraeus Metallhandelsgesellschaft mbH

Disclaimer: Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich der Information des jeweiligen Empfangers. Sie darf
weder in Auszligen noch als Ganzes ohne schriftiche Genehmigung durch Heraeus vervielféltigt oder an
andere Personen weitergegeben werden.

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 fur Privatanleger gedacht, sondern richtet sich an Personen, die gewerbsmafig mit
Edelmetallen handeln. Die in diesem Bericht enthaltenen 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 zukunftsgerichtete 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. Die in dieser Ausarbeitung enthaltenen oder ihr zugrundeliegenden
Informationen beruhen auf fur 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 Gewahr dafir, dass die genannten Preise tatsachlich erzielt
worden sind oder bei entsprechenden Marktverhaltnissen aktuell oder in Zukunft erzielt werden kénnen.
Durch das Setzen eines Links zu fremden Internet-Seiten ("Hyperlinks") macht sich Heraeus weder diese
Website noch deren Inhalt zu eigen, da Heraeus die Inhalte auf diesen Seiten nicht stéandig kontrollieren
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kann. Ferner ist Heraeus nicht verantwortlich fiir die Verfligbarkeit dieser Internet-Seiten oder von deren
Inhalten. Hyperlink-Verknupfungen zu diesen Inhalten erfolgen auf eigenes Risiko des Nutzers. Heraeus
haftet nicht fir direkte oder indirekte Schaden, die dem Nutzer aus der Nutzung und der Existenz der
Informationen auf diesen Webseiten entstehen. Heraeus haftet ferner nicht fur die Virenfreiheit dieser vom
Nutzer aufgerufenen Informationen.

Alle im Bericht genannten Preise sind Geldkurse im Interbankenmarkt, die Charts basieren auf Thomson
Reuters.
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