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Platin und Palladium in unterschiedlichen
Welten

14.06.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Der Goldpreis profitierte zuletzt von nachlassenden Fed-Zinserhéhungserwartungen und erhdhten
politischen Risiken. Kurzfristig sehen wir eine Korrektur, im weiteren Jahresverlauf wieder anziehende
Notierungen und einen Goldpreis von 1.300 USD je Feinunze am Jahresende.

Der Preisanstieg von Palladium auf ein 16-Jahreshoch ist trotz der Erwartung eines betréchtlichen
Angebotsdefizits Uberzogen und dirfte zumindest teilweise korrigiert werden. Denn die Autoindustrie als mit
Abstand wichtigster Treiber der Palladiumnachfrage verliert spirbar an Dynamik. Die Stimmung gegenuber
Platin ist dagegen bereits zu pessimistisch, so dass wir hier eine Preiserholung erwarten.

Der Goldpreis stieg in der letzten Woche auf ein 7-Monatshoch von 1.296 USD je Feinunze. Gold handelte
damit am oberen Ende der seit Anfang Méarz in einer Handelsspanne (Grafik 1), gab zuletzt aber wieder
etwas nach. Die Preisbewegung in den letzten drei Monaten lasst sich vor allem mit der Zinspolitik der
US-Notenbank Fed, der Wechselkursentwicklung und politischen Faktoren erklaren. Das Preistief bei knapp
1.200 USD féllt zeitlich zusammen mit der Fed-Zinserh6hung Mitte Méarz.

Das darauffolgende Preishoch wurde Mitte April wenige Tage vor der ersten Runde der franzdsischen
Prasidentschaftswahlen erreicht. Der Preisanstieg seit Mitte Mai hangt wiederum eng mit den jingsten
politischen Verwerfungen in den USA zusammen. Diese kulminierten in der Weitergabe von
Geheimdienstinformationen durch US-Prasident Trump an Russland, der umstrittenen Entlassung von
FBI-Chef Comey durch Trump und gegen den US-Prasidenten erhobene Vorwirfe der Justizbehinderung.

Die scharfe Kritik Trumps an den Handelsbilanziiberschiissen Deutschlands auf dem NATO/G7-Gipfel Ende
Mai sorgte flr zusétzliche Verunsicherung unter den Marktteilnehmern. Die Fed-Zinserh6hungserwartungen
sind zudem nach einer Reihe enttauschender USKonjunkturdaten spirbar zuriickgegangen. Nach der
allgemein fur Mitte Juni erwarteten Zinserh6hung wird laut Fed Fund Futures nur noch mit einer weiteren
Zinserhdhung bis Ende 2018 gerechnet.

Der US-Dollar fiel daraufhin gegeniiber dem Euro auf ein 7-Monatstief, wozu allerdings auch ein starkerer
Euro beitrug. Die Abnahme der politischen Risiken nach der Wahl des als europafreundlich geltenden
Macron zum neuen Staatsprasidenten Frankreichs und eine Reihe positiver Datentiberraschungen in der
Eurozone fihrten dazu, dass eine Debatte Uiber ein vorzeitiges Ende der EZB-Anleihekdufe und eine frihere
Zinserhdhung eingesetzt hat.

Der Goldpreis in Euro erholte sich daher auch nur teilweise von seinem starken Riickgang nach der ersten
Wahlrunde in Frankreich und notiert aktuell bei rund 1.130 EUR je Feinunze. Kurz vor der Frankreich-Wahl
hatte der Preis noch ein 9-Monatshoch von gut 1.220 EUR je Feinunze erreicht.

GRAFIK 1. Goldpreis zuletzt weitgehend im Einklang mit EUR-USD-Wechselkurs
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Sehr robust entwickelte sich in den letzten Monaten die physische Goldnachfrage in den beiden wichtigsten
Konsumentenlandern Indien und China. China importierte auf Nettobasis in den ersten vier Monaten des
Jahres 266 Tonnen Gold aus Hongkong. Das sind 17% mehr als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Im
Mérz gab es mit 112 Tonnen die starksten Netto-Einfuhren seit zehn Monaten.

Indien importierte zwischen Januar und April sogar 341 Tonnen Gold und damit fast doppelt so viel wie im
allerdings schwachen Vorjahreszeitraum (Grafik 2). Insbesondere seit Februar gab es einen starken Anstieg
der Importtatigkeit. Dies dirfte neben niedrigeren lokalen Preisen und der friihen Lage des hinduistischen
Feiertages Akshaya Tritiya Ende April teilweise auch auf Sondereffekte zurlickzufiihren sein.

So kam es zunachst zu Nachholeffekten, nachdem die Bargeldreform Ende 2016 zu Kaufzurtckhaltung
gefiihrt hatte. Da in Indien ab dem 1. Juli eine neue Mehrwertsteuer von 3% auf Gold eingefuhrt wird, durfte
es auch zu vorgezogenen Goldkaufen gekommen sein. Im zweiten Halbjahr ist daher mit einem merklichen
Abflauen der indischen Goldimporte zu rechnen. Thomson Reuters GFMS erwartet fur das erste Halbjahr
relativ hohe Goldimporte (450 Tonnen), gefolgt von relativ niedrigen Einfuhren im zweiten Halbjahr (250
Tonnen).

Fur China erwartet der WGC im Gesamtjahr 2017 unverandert eine Goldnachfrage von 900-1.000 Tonnen,
fur Indien von ebenfalls unverandert 650-750 Tonnen, wobei die Importe nur bei rund 525 Tonnen liegen
sollen.

Die Investmentnachfrage ist nach starkem Start in den letzten drei Monaten splrbar abgeflaut. Die
Gold-ETFs verzeichneten im ersten Quartal noch Zuflisse von 109 Tonnen. Der Grof3teil der Zuflisse
erfolgte dabei im Februar. Die Zuflisse im zweiten Quartal blieben bislang deutlich hinter denen zu
Jahresbeginn zurlick (Grafik 3). Sehr verhalten ist in diesem Jahr auch die Nachfrage nach Goldminzen.

Laut US-Munzanstalt wurde in den ersten finf Monaten des Jahres nicht einmal die Hélfte der im
Vorjahreszeitraum verkauften Menge an US-Goldminzen verkauft. Insbesondere seit Februar verlauft der
Absatz sehr schleppend. Sollte dies so bleiben, droht dem Goldpreis ein erneuter Riicksetzer auf
1.250-1.200 USD, zumal der Markt das Tempo der Fed-Zinserh6hungen aktuell deutlich unterschéatzt. So
rechnen unsere Volkswirte nach dem Juni-Zinsschritt mit noch einer weiteren Erhéhung in diesem Jahr. Der
Markt sieht die Wahrscheinlichkeit dafur bei lediglich 50%.

Wir sind dennoch zuversichtlich, dass die Investmentnachfrage im Jahresverlauf aus mehreren Griinden
wieder zulegen wird. So wird die (geo-)politische Unsicherheit nicht zuletzt aufgrund der Unberechenbarkeit
von US-Président Trump hoch bleiben. Zudem stehen im Herbst weitere richtungsweisende Wahlen in
Europa ins Haus (Deutschland, Osterreich, moglicherweise Italien).

Der anhaltende Hohenflug der Aktienméarkte auf immer neue Rekordstéande mahnt ebenfalls zur Vorsicht.
Das Risikobarometer VIX handelt in der Nahe eines 24-Jahrestiefs, was auf eine tbertriebene Sorglosigkeit
und Selbstgefélligkeit der Finanzmarktteilnehmer hindeutet.

Sollte es bspw. aus Enttauschung tiber das Ausbleiben wachstumsstimulierender Steuersenkungen und
Infrastrukturprogrammen in den USA zu einer starkeren Korrektur an den Aktienmarkten kommen, wéare
Gold als sicherer Hafen einer der Hauptprofiteure. Mit einer anziehenden Investmentnachfrage sollte Gold im
Herbst seinen Aufwartstrend wieder aufnehmen und bis zum Jahresende auf 1.300 USD je Feinunze
steigen.
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GRaFIK 2) Deutliche Zunahme der Goldimporte Indiens GRAFIK 3: Aber nur noch geringe Zufliisse in die Gold-ETFs
Indische Goldimporte seit Jahresbeginn, kumuliert, in Tonnen Monatliche Verdnderung der Gold-ETF-Besténde in Tonnen,
Goldpreis in USD je Feinunze
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Silber

Der Silberpreis hat sich seit Jahresbeginn etwas schlechter entwickelt als der Goldpreis. Wahrend Gold 10%
im Plus liegt, belauft sich der Zuwachs bei Silber auf 6%. Einen klaren Trend gab es nicht. Der Preisverlauf
in diesem Jahr ist vielmehr von einem stetigen Auf und Ab gepragt. Bis Mitte April war bei Silber noch eine
Outperformance festzustellen, welche den Silberpreis auf 18,7 USD je Feinunze steigen lield und das
Gold/Silber-Verhaltnis deutlich unter 70 druckte (Grafik 4).

Danach folgte eine ausgepragte Schwéachephase. Der Silberpreis fiel innerhalb von drei Wochen bis Anfang
Mai auf gut 16 USD je Feinunze zuriick. Das Gold/Silber-Verhaltnis stieg daraufhin auf 75. Es folgte eine bis
Anfang Juni wahrende Erholung. Zuletzt fiel Silber wieder unter 17 USD je Feinunze. Letztlich folgte der
Silberpreis weitgehend der Entwicklung des Goldpreises mit der tblichen verstarkenden Wirkung in beide
Richtungen.

Die Preisentwicklung bei Silber lasst sich sehr gut mit dem Verhalten der spekulativen Finanzanleger
erklaren. Diese erhdhten ihre Netto-Long-Positionen in den ersten 3%2 Monaten des Jahres bis Mitte April auf
ein Rekordniveau von 98,6 Tsd. Kontrakten (Grafik 5). Dies entsprach umgerechnet Kaufen von gut 9.200
Tonnen Silber Uber den Futures-Markt. Daher Uberrascht nicht, dass der Silberpreis in diesem Zeitraum
zulegen konnte.

Noch schneller zogen sich die Spekulanten danach aber wieder zurtick und trugen damit maf3geblich zum
folgenden Preisriickgang bei. Innerhalb von nur finf Wochen sanken die Netto-Long-Positionen auf weniger
als 18 Tsd. Kontrakte, was Verkaufen von umgerechnet 12.500 Tonnen entsprach. In den letzten drei
Berichtswochen bis Anfang Juni stiegen sie wieder auf gut 50 Tsd. Kontrakte, was mit einem Anstieg des
Silberpreises einherging.

Das auf Edelmetalle spezialisierte Research- und Beratungsunternehmen Metals Focus erwartet fir das
Jahr 2017 einen um 34% hoéheren Angebotstiberschuss von 90,4 Mio. Unzen (2.811 Tonnen). Metals Focus
macht dafir in erster Linie eine erneut schwache physische Investmentnachfrage (Minzen und Barren)
verantwortlich, welche nach einem Rickgang um ein Drittel im letzten Jahr nochmals einen zweistelligen
Riickgang aufweisen soll. So lag der Absatz von US-Silbermiinzen nach funf Monaten nur etwa halb so hoch
wie im entsprechenden Vorjahreszeitraum.

Allerdings geht Metals Focus davon aus, dass der Uberschuss durch die Nachfrage institutioneller
Investoren problemlos absorbiert werden kann. Dazu z&hlen auch die ETF-Anleger, die in den ersten gut
funf Monaten 475 Tonnen Silber kauften. Deren Verhalten in diesem Jahr ist eher als antizyklisch zu
bezeichnen. In den ersten 3% Monaten, als der Silberpreis mit Ausnahme einer kurzen Korrektur Anfang
Marz kontinuierlich zulegte, verzeichneten die Silber-ETFs merkliche Abflusse. Als der Silberpreis dann
Ende April deutlich abrutschte, kam es zu verstarkten Kaufen der ETF-Anleger (Grafik 5).

In den letzten Maitagen und Anfang Juni kam es bei einem steigenden Silberpreis dagegen wieder zu
Abflussen. Der Silberpreis durfte u.E. auch weiterhin vor allem durch die Preisentwicklung bei Gold bestimmt
werden. Mit der von uns im Sommer erwarteten Korrektur beim Goldpreis sollte Silber kurzzeitig in Richtung
16,5 USD je Feinunze fallen. Beglnstigt durch den erwarteten Goldpreisanstieg sollte Silber bis zum
Jahresende wieder auf 18 USD je Feinunze steigen.
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GRAFIK 4. Silberpreis 2017 bislang ohne klaren Trend GRAFIK 5. Unterschiedliches Verhalten der ETF- Anleger
Preisverhaltnis Gold/Silber, Preis in USD je Feinunze und der spekulativen Finanzanleger in diesem Jahr
Silber-ETF-Besténde in Tonnen
Spekulative Netto-Long-Positionen in Tsd. Kontrakten
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Platin / Palladium

Normalerweise besteht zwischen den Preisen von Platin und Palladium aufgrund der haufig gemeinsam
anfallenden Produktion und der Verwendung beider Edelmetalle in Autokatalysatoren ein enger Verbund.
Nicht jedoch in diesem Jahr. Die Preise bewegen sich stattdessen ungewd6hnlich hdufig entgegengesetzt
zueinander. Der Palladiumpreis erreichte vor wenigen Tagen mit mehr als 900 USD je Feinunze das hdchste
Niveau seit 16 Jahren. Davon ist Platin weit entfernt (Grafik 6).

Seit Jahresbeginn liegt Palladium 30% im Plus. Platin hat sich im selben Zeitraum dagegen nur um 3%
verteuert. Die Preisdifferenz zwischen Platin und Palladium ist zwischenzeitlich auf weniger als 40 USD je
Feinunze geschrumpft und war damit so niedrig wie zuletzt Anfang 2002.

Die unterschiedliche Preisentwicklung von Platin und Palladium lasst sich mit den unterschiedlichen
Prognosen fir die jeweiligen Marktbilanzen erklaren. Der weltgrof3te Platinverarbeiter Johnson Matthey
erwartet 2017 zum ersten Mal seit sechs Jahren wieder einen globalen Angebotsiiberschuss bei Platin,
welcher mit 302 Tsd. Unzen zudem recht grof3 ausfallen soll (Grafik 7).

Laut Metals Focus soll das globale Platinangebot die weltweite Platinnachfrage in diesem Jahr um 215 Tsd.
Unzen ubertreffen und die oberirdischen Lagerbestande auf ein 4-Jahreshoch von 9,1 Mio. Unzen steigen.
Es gibt aber auch davon abweichende Schatzungen. Thomson Reuters GFMS und der World Platinum
Investment Council WPIC erwarten im Jahr 2017 geringe Angebotsdefizite.

GFMS macht zur GroéR3e keine genauen Angaben, der WPIC beziffert dieses auf 65 Tsd. Unzen. Bei
Palladium prognostizieren dagegen alle Institutionen fir das Jahr 2017 betrachtliche Angebotsdefizite. Laut
Johnson Matthey soll sich dieses auf 792 Tsd. Unzen belaufen, laut Metals Focus sogar auf 1,131 Mio.
Unzen (Grafik 8). Die oberirdischen Lagerbestande wirden trotzdem aber noch immer bei betrachtlichen
13,9 Mio. Unzen liegen. Auch GFMS erwartet ein anhaltend hohes Angebotsdefizit.

Die Einschéatzungen von Platin und Palladium unterscheiden sich vor allem in der erwarteten
Nachfrageentwicklung. Die weltweite Platinnachfrage soll laut Johnson Matthey um 7,5% fallen. Die
Nachfrage aus der Automobilindustrie als wichtigstes Segment soll deutlich sinken. Johnson Matthey
verweist auf die schrittweise Einfuhrung neuer Abgasnormen in Europa, welche mit einem geringeren
Platinbedarf in Katalysatoren bei Diesel-PKW einhergeht.

Noch deutlich starker - sowohl absolut als auch prozentual - soll der Riickgang bei der Investmentnachfrage
zu Buche schlagen. Johnson Matthey erwartet hier ein Minus von 65%, Metals Focus und der WPIC jeweils
eine Halbierung im Vergleich zum Vorjahr. Dies ist dem Abflauen der in den letzten beiden Jahren sehr
robusten Nachfrage nach Platinbarren seitens japanischer Investoren geschuldet. Die bislang in diesem Jahr
zu beobachtenden Zufliisse in die Platin-ETFs werden dies nicht kompensieren kénnen.

Die Schmucknachfrage als zweitwichtigstes Segment soll Johnson Matthey und dem WPIC zufolge
nochmals leicht zurlickgehen. Metals Focus erwartet hier eine Stabilisierung. Der nahezu rekordhohe
Preisabschlag von 340 USD von Platin zu Gold hat somit auch weiterhin keinen sichtbaren positiven Einfluss
auf die Schmucknachfrage. Mdglicherweise werden potenzielle Kéufer von Platinschmuck dadurch sogar
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abgeschreckt.
GRAFIK 6: Palladiumpreis auf Mehrjahreshoch, Platinpreis GRAFIK T: Platinmarkt 2017 wohl im Angebotsiiberschuss
davon weit entfernt Globale Marktbilanz in Ted. Unzen
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Die weltweite Palladiumnachfrage soll dagegen weiter kraftig steigen. Johnson Matthey erwartet einen
Anstieg um 7,6%. Wichtigster Treiber ist die Nachfrage aus der Automobilindustrie, welche ein neues
Rekordniveau von gut 8,2 Mio. Unzen erreichen soll. Im Gegensatz zum Dieselmarkt haben die aktuellen
Abgasnormen in Europa keine Verschéarfung der Emissionsobergrenzen bei Benzin zur Folge und somit
auch keine dampfenden Auswirkungen auf den Palladiumbedarf in Katalysatoren.

Die neuen Abgasvorschriften in Europa und Nordamerika dirften laut Johnson Matthey sogar zu einem
héheren Palladiumbedarf fihren. Zudem soll es zu einer fortgesetzten Verdrdngung von Platin durch
Palladium in Diesel-Katalysatoren kommen. Die Ubrige Industrienachfrage soll ebenfalls zulegen, féallt wegen
der geringeren Grof3e aber weniger stark ins Gewicht. Ein positiver Impuls soll auch von der
Investmentnachfrage ausgehen, allerdings nur, weil diese nicht mehr ganz so negativ ausfallen soll wie im
letzten Jahr. Die Schmucknachfrage schrumpft abermals, spielt inzwischen aber so gut wie keine Rolle
mehr.

Weniger stark ausgepragt sind die Unterschiede auf der Angebotsseite. Johnson Matthey und der WPIC
prognostizieren einen Ruckgang des weltweiten Platinangebots im Ausmal3 von bis zu 2%, Metals Focus
eine Stagnation. Alle genannten Marktbeobacher rechnen dabei mit einem Riickgang der
Platinminenproduktion.

Das Recyclingangebot soll laut Johnson Matthey und WPIC ebenfalls schrumpfen. Metals Focus rechnet
hier mit einem Plus. Bei Palladium erwarten sowohl Johnson Matthey als auch Metals Focus einen Anstieg
des Angebots um etwa 1%. Laut Johnson Matthey steht einem Riickgang der Minenproduktion ein deutlicher
Anstieg des Recyclingangebots gegentiber. Metals Focus rechnet mit einem leichten Anstieg des
Minenangebots und einem nahezu unverénderten Recyclingangebot.

Die struktuellen Faktoren im Bereich der Automobilindustrie sprechen gegen Platin. Hier sind nicht nur die
bereits erwahnten negativen Auswirkungen der neuen Abgasnormen in Europa sowie die anhaltende
Substitution durch Palladium in Dieselkatalysatoren zu nennen. Laut einer Forsa-Umfrage wirden in
Deutschland zudem nur zwei von funf Dieselfahrern kiinftig sicher wieder einen mit Diesel betriebenen PKW
kaufen.

Die hohe Feinstaubbelastung und entsprechend drohende Fahrverbote in Innenstédten wiegen offensichtlich
schwerer als der niedrigere CO2-Ausstol3, zumal die Benzinmotoren diesbeziiglich aufgeholt haben. Hinzu
kommt, dass die niedrigeren Olpreise das Verkaufsargument der hoheren Kraftstoffeffizienz untergraben. In
Europa rutschte der Anteil der Dieselfahrzeuge an den Neuzulassungen von in der Spitze tber 55% im Jahr
2011 unter 50% (Grafik 9).

Vor kurzem hat Volvo als erster namhafter Automobilhersteller angekiindigt, keine neue Generation
Dieselmotoren mehr entwickeln zu wollen. Diese negativen Nachrichten dirften unseres Erachtens aber
bereits hinreichend im Platinpreis beriicksichtigt sein. Dies zeigt sich am weiterhin hohen Preisabschlag von
Platin gegeniiber Gold, dem geringen Preisaufschlag von Platin gegentiber Palladium und an der
pessimistischen Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger.

Aber auch die Nachfrageaussichten fiir Palladium triiben sich ein. Denn die zuletzt riicklaufigen
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Verkaufszahlen in den beiden wichtigsten Autoabsatzméarkten USA und China deuten auf eine Abkihlung
der Nachfrage hin (Grafik 10). In den USA war der Absatzboom in den letzten Jahren stark kreditgetrieben,
was nun bei héherer Verschuldung und steigenden Zinsen fiir Gegenwind sorgt.

GRAFIK B: Palladiummarkt 2017 mit hohem Angebotsdefizit  GrRAFIK 9: Weniger neue Dieselfahrzeuge in Europa
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In China wirkt sich die Reduzierung der Steueranreize zum Kauf von Autos jetzt offenbar doch auf die
Absatzzahlen aus. Der dortige Branchenverband sieht die chinesische Autoindustrie an einem kritischen
Punkt angelangt, der die Wende ins Negative darstellen kénnte. Die Markte in den USA und China sind stark
benzinlastig. Der Palladiumbedarf in Europa kdnnte zwar wegen verschéarfter Abgasvorschriften und der sich
abzeichnenden Verschiebung der PKW-Neuzulassungen zugunsten von Benzinern steigen.

Die Schwache in den USA und China dirfte dies allerdings nicht ausgleichen. Zudem bleibt abzuwarten, ob
sich die Substitution von Platin zu Palladium in Dieselkatalysatoren bei der inzwischen stark gesunkenen
Preisdifferenz wie erwartet fortsetzt. AuRerhalb der Autoindustrie gibt es kaum etwas, was eine
Nachfrageschwache abfedern kénnte.

Dass die ETF-Anleger in Scharen zurilickkehren, ist kaum vorstellbar, wenn sie schon beim gegenwartigen
Preisanstieg und trotz der prognostizierten hohen Angebotsdefizite auf der Verkauferseite standen (siehe
folgender Absatz). Der positive Impuls seitens der Investmentnachfrage in diesem Jahr relativiert sich
dahingehend, dass dieser von geringeren Verkaufen seitens der ETF-Anleger ausgeht als im Vorjahr. Ein
Zeichen von Nachfragestéarke sieht anders aus.

Die spekulativen Finanzanleger setzen auf einen steigenden Palladiumpreis und gleichzeitig auf einen
fallenden Platinpreis (Grafik 11). Anfang Mai bestanden bei Platin rekordhohe Netto-Short-Positionen. Bei
Palladium erreichten die Netto-Long-Positionen zum selben Zeitpunkt dagegen fast wieder das
Rekordniveau von September 2014.

Trotz einer Korrektur Giberwogen bei Platin bis zuletzt noch die Short-Positionen, wahrend bei Palladium der
Uberhang an Long-Positionen betréchtlich blieb. Ganzlich anders ist dagegen das Verhalten der
ETF-Anleger. Bei Platin kommt es seit Jahresbeginn zu ETF-Zufliissen, welche im Mai noch an Dynamik
gewannen. In den ersten flinf Monaten des Jahres sind auf diese Weise fast 160 Tsd. Unzen in die
Platin-ETFs geflossen, davon nahezu 100 Tsd. Unzen im Mai. Die von Bloomberg erfassten ETF-Bestande
erreichten Ende Mai mit 2,517 Mio. Unzen das hochste Niveau seit November 2015.

Die Palladium-ETFs hingegen verzeichnen seit Jahresbeginn betrachtliche Abflisse. Nach 5% Monaten
belaufen sich diese auf gut 234 Tsd. Unzen. Die Bestande der von Bloomberg erfassten Palladium-ETFs
fielen Anfang Juni auf weniger als 1,5 Mio. Unzen, das niedrigste Niveau seit Anfang 2010. Seit Sommer
2015 haben sie sich mehr als halbiert. Bei den Platin-ETF-Bestanden belauft sich der Riickgang in diesem
Zeitraum nur auf gut 10%. Offensichtlich teilen die ETF-Anleger den Optimismus bei Palladium genauso
wenig wie den Pessimismus bei Platin.

Der hohe Optimismus bei Palladium dirfte sich als Gbertrieben herausstellen. Die spekulativen
Finanzanleger dirften ihre nahezu rekordhohen Netto-Long-Positionen zurlickfiihren. Wir erwarten daher
nach dem lberzogenen Preisanstieg der letzten Wochen eine Preiskorrektur. AnschlieBend sollte Palladium
wegen des erwarteten hohen Angebotsdefizits und des allgemein positiven Preistrends bei Edelmetallen bis
zum Jahresende auf 850 USD je Feinunze steigen.
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Die Wetten auf einen fallenden Platinpreis dirften mit der Korrektur bei Palladium ebenfalls riickabgewickelt
werden. Dies dirfte eine Preiserholung bei Platin auslésen. Da diese von einem niedrigeren
Ausgangshiveau startet und aufgrund der fur Platin weniger guinstigen Rahmenbedingungen senken wir
unsere Jahresendprognose bei Platin auf 1.000 USD je Feinunze.

araFIK 10: Fahrzeugabsétze in USA und China im Sinkflug GRAFIK 11: Platin und Palladium unterschiedlich beliebt

Absatz USA annualisiert in Mio., Absatz China in Tsd. EPEHLIIEIIWE Marktpositionierung in Tsd. Kontrakten
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Quelle: Ward's Automodive, CAIN, Bloomberg, Commerzbank Ressarch Guelle: CFTC, Bloomberg, Commerzbank Ressarch

Auf einen Blick

TAEELLE 1: Prognosen

in USD je Feinunze Quartalsdurchschnitt Jahresdurchschnitt

13.Juni Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318 Q418 20186 2017 2018
Gold 1267 1219 1280 1250 1300 1350 1350 1400 1400 1248 1280 1375
Silber 16.9 17.5 17.5 17.0 18.0 19.0 19.0 20.0 20.0 17.1 17.5 19.5
Platin 927 980 950 975 1000 1050 1100 1150 1200 ] 975 1125
Palladium 885 768 825 800 850 850 850 875 900 615 810 870

Quartalsdurchschniffe, basierd auf Spofpreisen (*Vortag) Quelle: Commerzbank Research

TABELLE 2: ETF Bestande (Wochenwerta)
Absolute Verdnderung % Ver. 52-Wochen

Bestand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr 1 Jahr Hoch Tief
Gold-ETFs (in Tsd, Unzen) 08.06.17 606642 6988 10210 21357 36 642353 568025
Silber-ETFs (in Tsd. Unzen) 09.06.17 667764.3 -411.0 100262 202665 31 6757801 6408421
Platin-ETFs (in Tsd. Unzen) 09.06.17 2525.2 7.4 33.5 143.8 6.0 2525.2 22517
Palladium-ETFs (in Tsd. Unzen) 09,0617 1491.1 -1.2 -28.9 -709.2 -32.2 22247 14911

Ouelle: Bloamberg, Commerzbank Ressarch

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) 06,0617 166,040 41916 70087 -11.317 64  273.076 36,557
Silber (in Kontrakten) 06.0617 50.226 8150 17125 1.065 2.2 98.564 17.847
Platin (in Kontrakten) 06.06.17 -0.505 1.772 10.275 -18.038 -102.9 42 346 =-10.780
Palladium {in Kontrakten) 06.06.17 23.558 4 849 0.447 18.525 3681 23.852 3.628

Ouelle: CFTC, Bloomberg, Commerzhank Research
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TABELLE 4: Historische Entwicklung

Aktuell prozentuale Verdnderung Historie
USD / Feinunze 13, Juni 1 Woche 1 Monat seit Jan Vorjahr Q115 Q216 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316 Q416
Gold 1267 -1.4 3.3 10.2 -1.3 1212 1194 1125 1104 1182 1258 1335 1216
Silber 16,9 -39 27 6.3 27 167 164 149 148 149 168 198 171
Platin 927 1.3 1.2 3.2 -45 1194 1128 991 G908 917 1005 1088 943
Palladium 885 55 9.1 20.3 B48 76 750 @17 605 527 568 679 684

Queita: Bloombearg, Commearzbank Ressarch

TaeeLLE 5; Zentralbankgoldreserven (Monatswerte)

Land Tonnen Land Tonnen
usa B.1335 Russland 1.687,3
Deutschland 3.377.3 Schweiz 1.040,0
IWF 28140 Japan 65,2
Italien 24518 Miederlande 612.5
Frankreich 24358 Indien 557.8
China 18426 EZB 504.8

Quelle: Warld Gold Council, Commerzbank Research

TABELLE 6: Wichtige Termine

13./14. Juni USA FOMUC-Sitzung mit anschliefender Pressekonferenz
26, Juni CHM Goldimportdaten Hongkong, Mai
3. Juli LsA Fahrzeugabsétze, Juni
5. Juli USA Protokoll der FOMC-Sitzung wom 13./14. Juni
20, Juli EUR EZB-Ratssitzung mit anschliefender Pressekonferenz
Apfang August WGC Quartalsbericht Goldnachfrage 2. Quartal
6. September WPIC Quartalsbericht Platin 2. Quartal, Prognose Gesamtjahr 2017

Qualle: Fed, EZ8, WGEC, WRIC, Bloomberg, Commearzbank Research

GRraFIK 12: CFTC-Daten: Gold (COMEX) GRrAFIK 13: Bestdnde Gold-ETFs
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Quealla: CFTC, Bloomberg, Commerzbank Rasesrch Queile; Bloombarg, Commerzbank Ressarch
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GraFiK 14: Verbund Gold und US-Dollar
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Quale: Bloombarg, Commerzbank FRassarnch

GrarFik 16: Chinesische Netto-Goldimporte via Hongkong
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Quele: Halistkbehdrde HK, Reufers, Commerzbank Research

GrarFk 18: Chinesische Silberimporte
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Qualle: Chnasischer Zoll, Commerzbank Research

GrarFik 20: CFTC-Daten: Silber (COMEX)
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GrarFik 15 US-Realzinsen und Goldpreis
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Quelle Bloombarg, Commearzhank Resaarch

GrarFik 17 Indische Goldimporte in Tonnen
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Quelle: RBI, Bloomberg, Commevzbank Research

GrarFik 19 Gold/Silber-Verhdltnis
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Quelle: Bloombarg, Commerzbank Research

GReFIK 21: Bestande Silber-ETFs
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GRraFIk 22: CFTC-Daten: Platin (COMEX) GRAFIK 23: Bestande Platin-ETFs
S0 Tsd. Kontrake [ 2200 3000 7 in Tsd. Unzen [ 2400
- 2000 3500
- 1800
1600 2000
- 1400 1500
+ 1200 1000
- 1000
800 s00
- 600 0+ . ' . — G600
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2008 2009 20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Spei. Netto-Long Pos_, IS Platin (5 je Fainunze), 1S ETF-Bestinde, IS Platinpreis {$Unze), 1S
Quelte: CFTC, Bloomberg, Commerzhank Research Quelle: Bicomberg, Commerzbank Research
GRraFik 24: CFTC-Daten Palladium {(COMEX) GrerFik 25: Bestiinde Palladium-ETFs
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GRraFik 26: Preisdifferenz Platin-Gold {(USD/Feinunze) GraFik 27: Preisdifferenz Platin-Palladium (USD/Feinunze)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: 'Rohstoffe kompakt', Commerzbank AG

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewéhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
Uubernommen werden. Einschétzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern.

20.11.2025 Seite 10/11



Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fur diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/62184--Platin-und-Palladium-in-unterschiedlichen-Welten.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftiche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewéhr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.

20.11.2025 Seite 11/11


https://www.rohstoff-welt.de
https://www.rohstoff-welt.de/news/62184--Platin-und-Palladium-in-unterschiedlichen-Welten.html
/diverses/AGB.php
/diverses/AGB.php
/diverses/datenschutz.php

