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Edelmetalle Aktuell

23.05.2007 | Wolfgang Wrzesniok-RoRRbach

Gold

Das gelbe Metall startete in den Berichtszeitraum mit kleinen Kursgewinnen vor dem Hintergrund eines
schwécheren Dollars, fiir den vor allem die Bekanntgabe der Konsumentenpreise in den USA gesorgt
hatten. Hinzu kam, dass der Olpreis nach neuerlichen Drohungen aus dem Iran und aufgrund von
Produktionsunterbrechungen in Nigeria wieder deutlich anstieg.

Der parallel fallende Platinpreis und das Unvermdgen des Goldes tber die Marke von 675 $ je Unze zu
klettern, fihrte dann zur Auflésung von Pluspositionen und zu einem Preisverfall auf ein 11-Wochen-Tief bei
653 $ je Unze. Auf dem Weg nach unten beschleunigte sich der Abgabedruck noch, nachdem auf den
Charts der sieben Monate alte Aufwartstrend gebrochen wurde.

In den letzten 72 Stunden konnte sich das Gold dann wieder leicht erholen, wieder unterstitzt durch den
Olpreis, der gestern ein 9-Monatshoch erreichte, aber auch durch eine langsam wachsende physische
Nachfrage, und das nicht nur in Asien, sondern auch hier in Europa.

Einer der Griinde fur den Preisverfall der letzten Woche war, dass der Verwalter des bei weitem popularsten
Gold-ETFs bekanntgab, dass es zuletzt zu erheblichen Mittelabflissen gekommen sei. Die von dem Fonds
verwaltete Goldmenge fiel um 17 Tonnen und damit um mehr als drei Prozent auf 469 Tonnen. Dies ist das
niedrigste Niveau seit Mitte Februar. Seinen Gipfel hatte der Absatz Mitte April mit 500,7 Tonnen erreicht.

Analysten warnten, dass ein Andauern der Abflisse aus dem Fonds ein Warnzeichen fir eine generelle
Liquidation von Pluspositionen sein kdnnte.

Nach der neuesten Studie der Londoner Marktanalysten von GFMS zu den Terminverkaufen der Minen
haben die Ruckkaufe alter Absicherungspositionen im ersten Quartal mit 128 Tonnen noch einmal deutlich
an Fahrt gewonnen. Einem Bericht der Nachrichtenagentur Reuters zufolge waren fir den Abbau der
Positionen vor allem Geschafte durch Barrick Gold, Anglogold Ashanti, Buenaventura und Gold Fields
verantwortlich. Die Rickkaufe dieser vier Unternehmen machten 90 Prozent der gesamten Aktivitaten aus.
Barrick fuihrte das Feld mit einem Abbau der Absicherungsgeschéfte um 2 Millionen Unzen (62 t) an.

Das World Gold Council (WGC) berichtete in der vergangenen Woche, dass die private Goldnachfrage im
ersten Quartal im Vergleich zum Vorjahr um vier Prozent hdher gelegen habe. Insgesamt wurden 211
Tonnen Gold durch die Konsumenten nachgefragt, diese Zahl lag nur um 6 Tonnen unter der bisherigen
Rekordzahl des Jahres 2001. Die Nachfrage in China lag im Vergleich zum Vorjahresquartal um 31 Prozent
hoher. In dem weltweit bedeutendsten Goldmarkt Indien, stieg die Nachfrage nach Schmuck sogar um 48
Prozent. Das WGC kommentierte dies mit den Worten, dass sich die Konsumenten mehr und mehr mit
Preisen tber 650 Dollar je Unze anfreunden wurden.

Silber

Das Silber bewegte sich in der vergangenen Woche im GrofRen und Ganzen parallel zum Goldpreis, d.h. es
stieg zunachst an, um danach deutlich zu fallen. Auf den Weg nach unten erreichte es einen Tiefstkurs von
12,68 Dollar je Unze, dies war das niedrigste Niveau seit Mitte M&rz. Das weil3e Metall verpasste nur knapp
die charttechnische Unterstitzung bei 12,50 $ je Unze, die wir in unserem letzten Bericht erwahnt hatten,
und die nach wie vor ihre Gultigkeit hat. Auf der oberen Seite misste das Silber jetzt einen ersten
Widerstand bei 13,15 $ je Unze lberwinden, um wieder Fahrt aufnehmen zu kénnen. Wir rechnen mit einer
solchen Entwicklung zunéchst nicht. Eine grof3e Gefahr ist, das nun auch beim Silber grél3ere Mengen an
Metall aus dem in den USA notierten ETF abflieRen. Dies wirde ein deutlich negatives Sighal an den Markt
senden.

Der fuinftgrof3te Silberproduzent der Welt, das russische Unternehmen Polymetall, méchte die
Silberproduktion in den nachsten vier Jahren um 50 Prozent ausweiten. Um dieses Ziel zu erreichen,
entwickelt die Minengesellschaft zur Zeit eine Reihe von Lagerstatten im Ural, in Sibirien und im russischen
Fernen Osten. AulRerdem liebaugelt das Unternehmen mit einer Silberlagerstatte in der Mongolei, sowie mit
einer Ubernahme des per Auktion auf den Markt kommenden Vorkommens in Sukhoi Log in der Nahe von
Irkutsk.
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Bevor die Produktion auf das geplante Niveau steigen kann, missen die Russen allerdings erst einmal einen
Einbruch der aktuellen Ausbringung verkraften. In diesem Jahr werden wohl nur 230.000 bis 250.000 Unzen
Gold (2006: 256.000) und 16 bis 18 Millionen Unzen Silber (2006: 17,3 Mio. Unzen) geférdert werden.

Platin

In der vergangenen Woche wurde der Platinmarkt vor allem von der alljahrlich in London stattfindenden
Platinwoche dominiert. Einige hundert Marktteilnehmer, angefangen bei Produzenten, Weiterverarbeitern
und Handlern bis hin zu industriellen Endverbrauchern und Investoren haben sich aus diesem Anlass in der
englischen Hauptstadt getroffen.

Traditionell veroffentlichen in diesem Umfeld auch viele Analysten ihren neuesten Berichte Uber die
Platinmetalle. hren Hohepunkt erreicht die Platinwoche schlie3lich mit dem offiziellen Platindinner jeweils
am Mittwochabend.

Unter den Berichten, die in der vergangenen Woche herausgegeben wurden, war auch der alljhrliche
Marktuberblick des englischen Metallverarbeiters Johnson Matthey. Der Bericht, der indirekt durch die
stidafrikanische Minenindustrie gesponsort wird, wird allgemein als die verlasslichste Zusammenfassung der
physischen Platinmetallmarkte angesehen. Allerdings sorgt das Ausblenden der nicht-physischen
Investmentnachfrage in Jahren grof3er Aktivitaten seitens der Spekulanten und Investoren unter Umsténden
fur ein etwas verzerrtes Bild.

Fir das Jahr 2006 bescheinigte JM dem Platinmarkt einen leichten Uberschuss von 10.000 Unzen (300
Kilo), der in diesem Jahr noch anwachsen soll. Die Nachfrage stieg im Vorjahr auf 211 Tonnen, im
Wesentlichen dank eines erhdhten Bedarfs durch die Automobilindustrie (plus 10,5 Prozent). Auf der
anderen Seite fiel die Nachfrage nach Platinschmuck um 18 Prozent auf 50 Tonnen, wahrend die Produktion
in Stdafrika auf fast 165 Tonnen anstieg. Was die weitere Kursentwicklung angeht, sieht JM einen Verbleib
in einer Handelsspanne voraus, die beiderseits des aktuellen Kurses liegt. Die englische Firma teilt unsere
an dieser Stelle schon 6fters geduf3erte Ansicht, dass die Emission eines Platin-ETFs in den USA aus
Endverbrauchersicht eine grof3e Gefahr fir den Platinmarkt darstellt und zu erheblichen Kurssteigerungen
fuhren kdnnte. Einen Vorgeschmack auf eine solche Entwicklung gibt das Handelsvolumen der drei relativ
neuen europaischen ETFs, von denen in den letzten drei Wochen bald zwei Tonnen abgesetzt werden
konnten.

Bis jetzt gibt es allerdings keine Anzeichen, dass ein entsprechendes Produkt an der New Yorker Bérse
unmittelbar bevorsteht. Nicht zuletzt deshalb hat der Platinpreis angesichts des fiir 2006 konstatierten,
ersten Angebotsiiberhangs seit acht Jahren in der letzten Woche zunachst erst einmal an Wert verloren.
Allerdings war dies nicht der einzige Grund fur die Kursverluste. Die Abwartsbewegung wurde auch durch
einen fallenden Goldpreis unterstitzt, der in weniger als zwei Tagen vier Prozent seines Wertes einblf3te. In
diesem Umfeld fiel die Platinnotierung zunachst bis auf 1.295 $ je Unze zurtick. Schnappchenjager lieRen
den Preis danach aber rasch wieder auf ein 1.315 $ je Unze ansteigen. In den letzten 24 Stunden fiel der
Wert des weil3en Metalls aber wieder und brachte mit 1.291 $ je Unze ein neues Wochentief.

Auf diesem Niveau befindet sich das Platin jetzt am Scheideweg. Charttechnisch betrachtet hat es seinen
drei Monate alten Aufwartstrend klar verlassen und auf den Charts ist jetzt der Weg fir einen Ruckfall auf
1.260 $ je Unze frei. Die niedrigen Leiheraten deuten im Ubrigen darauf hin, dass es noch immer relativ
grof3e Investmentpositionen gibt. Ein Auflésen dieser Positionen kénnte dann der eigentliche Anlass fur
einen Einbruch auf das genannte Kursziel sein.

Auf der anderen Seite halt das industrielle Kaufinteresse aber weiter an und jede grofRere Korrektur kbnnte
als Entschuldigung dafiir genutzt werden, die insgesamt niedrigen Bestande wieder aufzustocken. Auf diese
Weise konnte sich der Platinpreis nach einem Einbruch dann rasch wieder erholen. Allerdings musste die
Notierung auf Gber 1.330 $ je Unze steigen, um die aktuelle Schwéche als einmaligen Betriebsunfall
durchgehen zu lassen.

Unabhangig davon, was kurzfristig passiert, bleiben wir auf lange Sicht fiir den Platinpreis freundlich
gestimmt. Dies begriinden wir mit einer weiter guten fundamentalen Ausgangslage und mit der Aussicht auf
noch groRRere Nachfrage durch Investoren. Vor diesem Hintergrund schliel3en wir nicht aus, dass der
Platinpreis in den nachsten sechs bis 18 Monaten das Allzeithoch vom vergangenen November

deutlich hinter sich lassen kann.

Palladium
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Das Palladium fiel in der vergangenen Woche zunéchst zusammen mit den anderen Edelmetallen und
erreichte am Dienstag einen Tiefstkurs von 352 $ je Unze. Nach einer kurzen Phase der Stabilisierung, legte
der Preis allerdings deutlich zu. Heute Morgen erreichte er 373 $ je Unze und war damit nicht mehr weit
entfernt von dem Jahreshoch bei 384 $ je Unze, das im April erreicht worden war. Sollte das Metall (iber die
wichtige charttechnische Trendlinie bei 382 $ je Unze klettern, ware dies ein sehr positives Zeichen und ein
durch Kaufe von Fonds verursachter rascher Test des Héchstkurses vom Mai letzten Jahres bei 407 $ je
Unze wére eine mdgliche Folge.

Aktuell gibt es auf dem Markt Gertichte Uber einen Liquiditdtsengpass bei physischem Material. Dieser habe
auch zu dem heutigen Anstieg beigetragen. Auch wenn der Abschlag fir Palladiumschwamm zuletzt etwas
geringer war, gibt es definitiv bei dieser industriell genutzten Metallqualitat keine Versorgungsprobleme.
Anders konnte es allerdings zumindest voriibergehend bei Barren aussehen. Die drei européischen ETFs,
die erst seit drei Wochen auf dem Markt sind, haben sich als Uberraschend populér herausgestellt und es
ware keine Uberraschung, wenn die Gesamtmenge an verkauftem Metall inzwischen 4 bis 5 Tonnen
betragen wirde. Ein Ergebnis dessen kdnnte héchstens sein, dass es im Moment zu einer Knappheit an
allokierten Barren kommt, die zur verspéteten Auslieferungen fiihren kénnte. Ein solches Problem wére
allerdings hochstens voriibergehender Natur, da insgesamt ausreichend grof3e physischen Vorrate
vorhanden sind.

Der Leiter der Vermdgensverwaltung des Schweizer Pharmakonzerns Novartis sagte derweil in einem
Reuters-Interview, dass sein Unternehmen vier Prozent des Vermdégens des eigenen Pensionsfonds zu
gleichen Teilen in die vier wichtigsten Edelmetalle investieren wolle. Im Falle des Palladiums kdnnte dies zu
einer zusétzlichen Nachfrage in H6he von 13 Tonnen fuhren.

Rhodium

Trotz einer relativ guten fundamentalen Ausgangslage, konnte das Rhodium in den vergangenen Tagen das
17-Jahreshoch bei 6.500 $ je Unze, das es erst vor vier Wochen erreicht hatte, nicht tibersteigen. Handlern
nahmen dies zum Anlass, einen Teil ihrer Pluspositionen aufzuldsen. Dadurch fiel die Notierung
vergleichsweise rasch bis unter 6.100 $ je Unze zuriick. Auf diesem Niveau kam aber umgehend Nachfrage
von industriellen Endverbrauchern, sowie von Investoren auf und der Preis stieg rasch wieder auf 6.200 $ je
Unze. Die Zinsen fur Rhodium bleiben mit rund 30 Prozent fur einen Monat weiter auf sehr hohem Niveau
und das bei extrem breiten Spannen.

Es gab in den vergangenen Tagen etwas Nachfrage nach Ruthenium, allerdings reichte diese nicht aus, um
das Metall von einem weiteren Preisverfall auf 475 $ - 575 $ je Unze zu hindern.

Iridium handelt im Vergleich zur Vorwoche unverandert bei 410 $ - 460 $ je Unze.

© Wolfgang Wrzesniok-RoRRbach
Heraeus Metallhandelsgesellschaft mbH (22.05.2007)

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
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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 fir 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 kdnnen.
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