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Palladium an magischer Marke

21.10.2017 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Palladium erreichte erstmals seit Anfang 2001 wieder die Marke von 1.000 USD je Feinunze. Erstmals seit
dieser Zeit ist Palladium auch wieder teurer als Platin. Hinter dieser Entwicklung stehen gegensatzliche
Trends am Automobilmarkt. Wéahrend der Absatz von Dieselfahrzeugen zusehends ins Stocken gerat, boomt
die Nachfrage nach Autos mit Benzinmotor. Letzteres beginstigt die Nachfrage nach Palladium, das
hauptsachlich in Autokatalysatoren von Benzinmotoren zum Einsatz kommt. Falls Palladium dauerhaft teurer
als Platin bleibt, kdnnten Automobilhersteller versuchen, Palladium durch Platin zu substituieren.

Palladium stieg Mitte Oktober erstmals seit Februar 2001 Uber die Marke von 1.000 USD je Feinunze. Im
Hoch kostete Palladium 1.010 USD. Die Paritat zu Platin hatte Palladium schon Ende September erreicht.
Mittlerweile notiert der Palladiumpreis Uber dem Platinpreis (Grafik 1). Palladium profitiert offenbar von einem
deutlichen Anteilsgewinn von Benzinfahrzeugen in der Fahrzeugflotte in Europa.

Laut Angaben des Verbands der Europaischen Automobilproduzenten ACEA wurden in Europa schon in der
ersten Jahreshélfte mehr Benziner als Diesel-Autos verkauft. Demnach sind die Verk&ufe von
benzinbetriebenen Autos im Jahresvergleich um fast 10% gestiegen, wohingegen die Absétze von
Diesel-Autos um rund 4% zurlckgingen. Und der Anteil der Diesel-Autos ist seitdem weiter gesunken. Daten
von LMC Automotive zufolge lag er im Juli bei 45,1%, im August bei 42,7% und im September bei 42,5%. Im
Juli 2016 lag der entsprechende Anteil noch bei mehr als 50% (Grafik 2).

Offensichtlich halt der Skandal um manipulierte Abgaswerte, die Diskussion Uber Fahrverbote fur altere
Dieselfahrzeuge in Innenstadten sowie um eine mogliche Abschaffung des Steuervorteils fur Dieselkraftstoff
die Kaufer vom Erwerb eines neuen Diesel-PKW ab. Dies gilt insbesondere fiir Deutschland. Hierzulande
wurden zwischen Januar und September noch 1,052 Mio. Diesel-Autos verkauft. Das waren 11,5% weniger
als im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Dagegen stieg die Zahl der Neuzulassungen insgesamt im selben
Zeitraum laut ACEA um 2,2% auf 2,556 Mio. Autos.

Einen vergleichbaren Absatzriickgang fiir Dieselautos sowohl absolut als auch prozentual gab es auch in
Grol3britannien, wobei dort die Brexit-Unsicherheit zuséatzlich belastet haben durfte. Denn in Grol3britannien
sank auch die Zahl der Neuzulassungen in den ersten neuen Monaten um 3,9%, wahrend sie EU-weit um
3,7% stieg.

ACEA berichtete fur September zwar den ersten Riickgang der PKW-Neuzulassungen in der EU seit flinf
Monaten, wofir allerdings auch das rekordhohe Niveau im Vorjahresmonat verantwortlich war. Besonders
betroffen waren wiederum die Dieselautos. Deren Neuzulassungen fielen in den funf grof3ten Absatzmarkten
Deutschland, GroRRbritannien, Frankreich, Italien und Spanien um 13,5%, in Deutschland und GroRbritannien
sogar um mehr als 20%.
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Mit dem im Umkehrschluss steigenden Absatz von Autos mit Benzinmotoren nimmt auch der Bedarf an
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Palladium zu, das Uberwiegend in Benzinkatalysatoren zum Einsatz kommt. Da Benzinmotoren die Umwelt
allerdings starker belasten als Dieselmotoren, versucht man dem mit strikteren Abgasvorschriften
entgegenzuwirken, die wiederum einen héheren Palladiumbedarf pro Fahrzeug bedeuten.

Der weltgrofite Verarbeiter von Platinmetallen, Johnson Matthey, erwartet daher fir die nachsten finf Jahre
in Europa einen Anstieg des Palladiumbedarfs in Benzinkatalysatoren um ungeféhr 15%. Der entsprechende
Bedarf an Platin in Dieselkatalysatoren soll dagegen im selben Zeitraum um 10-12% fallen. Denn hier wirken
sich die neuen Abgasvorschriften eher dampfend auf den Einsatz von Platin aus.

Von den Autoabsatzmarkten in den USA und in China kommt in diesem Jahr kein Rickenwind. Diese sind
stark benzinlastig und somit fur Palladium ebenfalls von grof3er Bedeutung. In den USA lag der
Fahrzeugabsatz in den ersten acht Monaten des Jahres 3% unter dem entsprechenden Vorjahreszeitraum.
Allerdings waren die Verkéufe zuvor sieben Jahre in Folge gestiegen und hatten im Vorjahr ein
Rekordniveau erreicht. Im September stieg die annualisierte Verkaufsrate dank der Neuanschaffungen von
Fahrzeugen nach den Hurrikans Harvey und Irma auf ein 12-Jahreshoch.

Doch das seit Jahresbeginn aufgelaufene Minus wird dadurch kaum mehr wettgemacht. In China lag das
Verkaufsplus gegentiber dem Vorjahr nach neun Monaten bei knapp 3%. Das ist eine spirbare
Verlangsamung nach einem Anstieg von 15% im vergleichbaren Vorjahreszeitraum. Im September wurden
zwar die starksten Monatsabsatze in diesem Jahr erzielt. Das war aber auch auf Sonderfaktoren
zurlickzufuihren, die sich nicht ohne weiteres fortschreiben lassen. Damit die kumulierte Wachstumsrate bis
zum Ende des Jahres nicht in den negativen Bereich rutscht, missten die Verkaufszahlen in den
verbleibenden Monaten mindestens so hoch ausfallen wie im September.

Johnson Matthey erwartet bislang fur das laufende Jahr bei Palladium das sechste Angebotsdefizit in Folge,
das mit 792 Tsd. Unzen zudem recht hoch ausfallen soll. Platin soll dagegen erstmals seit sechs Jahren
wieder einen Angebotsiberschuss von 302 Tsd. Unzen aufweisen (Grafik 3). Diese Zahlen kénnten
angesichts der divergierenden Entwicklungen bei der Nachfrage aus der Automobilindustrie sogar noch
groRer ausfallen, wenn Johnson Matthey im November aktualisierte Schatzungen verdoffentlicht.

Die Preisentwicklung nimmt dies bereits vorweg. Der Palladiumpreis ist seit Jahresbeginn um 45%
gestiegen. Platin hat sich dagegen kaum verteuert. Kostete Platin Anfang 2017 noch gut 200 USD je
Feinunze mehr als Palladium, so ist es hun 60 USD billiger. Sollte Palladium dauerhaft Gber Platin notieren,
werden die Katalysatorenhersteller wahrscheinlich versuchen, Palladium durch Platin zu ersetzen.

In Dieselmotoren kénnte die in den letzten Jahren zu beobachtende Substitution von Platin durch Palladium
gestoppt bzw. rickgangig gemacht werden. In Benzinmotoren kdnnte Palladium zumindest teilweise durch
Platin substituiert werden. Dies ist allerdings kein kurzfristiger Prozess und zudem mit hohen Umristkosten
verbunden. Die Unternehmen missen daher sicher sein, dass Palladium Uber einen langeren Zeitraum
teurer ist als Platin. Seit der Aufnahme des Borsenhandels von Platin und Palladium im Jahr 1987 war dies
bislang nur zwischen Dezember 1999 und September 2001 der Fall. Deutlich teurer war Palladium nur
zwischen Februar 2000 und Mai 2001.

Grefik 2: Dieselautos immer weniger gefragt GRAFIK 3 Palladium im Defizit, Platin im Uberschuss
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TapeLLE 1: Prognosen

in USD je Feinunze Quartalsdurchschnitt

19.0kt. Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318
Gold 1290 1218 1258 1279 1300 1350 1350 1400
Silber 17.3 17.6 17.2 16.9 17.5 18.0 19.0 200
Platin 925 280 842 855 g50 1050 1100 1150
Palladium g63 =l B20 503 a00 850 B50 BYS

Quartalzdurchschatte, basiert suf Spofpreisen (*Vortagl Quells; Commerzbank Research

TABELLE 2: ETF Besténde (Wochenwerte)

Absolute Verinderung

Bestand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr

Gold-ETFs (in Tsd. Unzen) 131017 692061 80.5 452 6 -1000.0
Silber-ETFs (in Tsd. Unzen) 131017 6570437 4812 33217 146547
Platin-ETFs (in Tsd. Unzen) 131017 24181 -5.1 06 1292

Palladium-ETFs {in Tsd. Unzen) 131017 1550.0 -28.6 228 -475,2
Quelle: Bloombarg, Commerzbank Ressarch

TasELLE 3: Netto-Long-Positionen der spekulativen Finanzanleger (Wochenwerte)

Absolute Verdnderung

Stand Bestand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr

Gold (in Kontrakten) 101017 171.330 8114 -82187 22,537
Silber (in Kontrakten) 101017 56274 0827 19792 10.728
Platin (in Kontrakten) 101017 -1.633 -3.604 -26.661 -12.848
Palladium {in Kontrakten) 101017 21.807 0393 -1.807 B.382

Quelie: CFTC, Bloombery, Commerzbank Research

TABELLE 4: Historische Entwicklung
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Ver. 52-Wochen

Jahr Hoch Tief
151 253.517 23222
236 98,564 -7.086
13.5 30.347 -13.115
62.4 25,325 5914

Aktuell prozentuale Verdnderung Historie
USD/ Feinunze 19. Okt. 1 Woche 1 Monat seit Jan Vorjahr Q115 Q215 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316 Q416
Gald 1290 -1.8 -1.6 11.2 1.2 1219 1194 1125 1104 1182 1258 1335 12186
Silber 17.3 -1.9 -1.4 7.4 295 167 164 149 148 145 168 186 171
Platin 925 =26 =25 1.9 -1.5 1184 1129 991 a0s @17 1005 1088 943
Palladium 963 -2.0 58 42.4 535 788 759 617 805 527 588 679 684
Quele: Bloombarg, Commarzbany Ressarch
TasELLE 5. Zentralbankgoldreserven (Monatswerte)
Land Tonnen Land Tonnen
USA 81335 Russland 1.744 3 (+28,5)
Deutschland 33737 (-0,4) Schweiz 1.040.0
IWF 28140 Japan 7652
Italien 24518 Niederlande 8125
Frankreich 243589 Indien 557.8
China 1.842 6 EZB 504,8
Quelle: World Gold Councdl, Commarzhank Research

TepeLLe & Wichtige Termine

28. Oklobar EUR EZB-Ratssitzung mit anschlielender Pressekonferenz

31. 0kt 1. Nov USA FOMC-Sitzung, Vercffentlichung Sitzungsprotokoll am 22. November

1. November USA Fahrzeugabsatze, Oklober

Anfang November  WGC Quartalsbericht Goldnachfrage 3. Quartal

Mitte Movember JM Halbjahrlicher Bericht zu Platinmetallen

16. Novembaer EUR PKW-Neuzulassungen Oktober

21. November WPIC Vierteljdhrlicher Bericht zum Platinmarkt

GQuele: Fed EZB, WGEC, Johnson Matthey, Bioomberg, Commerzbang Research
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GrarFik 4 CFTC-Daten: Gold (COMEX)
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Grark 6 Verbund Gold und US-Dollar
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GrerFik 8: Chinesische Netto-Goldimporte via Hongkong
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Grarik 10: Chinesische Silberimporte
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GraFk 5. Bestinde Gold-ETFs
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Grarik 7: US-Realzinsen und Goldpreis
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Grarik 9: Indische Goldimporte in Tonnen
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GraFik 11: Gold/Silber-Verhdéltnis
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GRrarFik 12: CFTC-Daten: Silber (COMEX)
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GRrAFIK 14: CFTC-Daten: Platin (COMEX)

0 Tsd. Kontrake 2200
40 2000
50 | 1800
20 - 1600
0 1400
’ 1200
U L'J ' 1000
=10 4 200
20 4 800

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Spek. Metto-Long Pos., IS

Platin ($ je Feinunze), rS

Quelle: CFTEC, Blpomberg, Commerzbank Research

GraFik 16: CFTC-Daten Palladium (COMEX)
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GraFIK 18; Preisdifferenz Platin-Gold (USD/Feinunze)
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GrAFIK 13; Bestdnde Silber-ETFs
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GRraFik 15 Bestinde Platin-ETFs
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GrarFik 17: Bestdnde Palladium-ETFs
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GRraFIk 19 Preisdifferenz Platin-Palladium (USD/Feinunze)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: 'Rohstoffe kompakt', Commerzbank AG

Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich 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 Gewabhr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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