Heraeus

Edelmetalle Aktuell

04. Oktober 2011

Oliver Heuschuch +49 (0) 61 81 354232

Hohepunkte

o Gold mit groRtem Kursriickgang seit 28 Jahren - Goldblase oder notwendige Kurskorrektur? Nach
dem Preisverfall gewinnt es schnell wieder das Vertrauen. Investoren nutzen Preisverfall zum Kauf.

o Silber als Vorlaufer in der Abwartsrallye — Investoren und Industriekunden nutzen die Preiskorrektur
gleichermaRen. Investoren tberschatzen dabei aber weiterhin den industriellen Bedarf.

o Platin féllt und kann sich nicht wieder erholen — Anleger brauchen weiter Liquiditat und verkaufen,
wichtige Unterstiitzung bei $ 1500 halt nicht Stand.

o Palladium schwach - Charttechnische Bewahrungsprobe wartet bei $ 574. Postionen an den Termin-
bdrsen verringern sich massiv.

e Kleine” Platinmetalle orientieren sich nach unten - Iridium fir Investoren zu teuer. Ruthenium
lustlos. Rhodium weiter unter Druck, dazu fehlen gegenwértig noch die Asiaten auf der Nachfrageseite.
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Platin

Die Furcht vor einer globalen Wirtschafts-
rezession und die Angst vor stark Uberhitz-
ten weltweiten Commodity-Markten, einher-
gehend mit dem Anheben der Margins an
den Terminbdrsen, sorgten fur eine Kurs-
korrektur bei den Platinmetallen.

Der aktuellen Gold-Platinrelation schenken
die Platinmetallhandler und viele Investoren
gerade im angelsachsischem Raum weiter-
hin erhéhte Aufmerksamkeit. Mit dem Kurs-
rickgang der vergangenen Tage erreicht es
aktuell ein Wertverhaltnis von 1 : 1,12. Da-
mit erreicht man das hochste Ratio seit
Uber 20 Jahren. Dies hat zu (Zwangs-) Exe-
kution von Positionen in den letzten Tagen
am Markt geflhrt, somit hat dies die Ab-
wartsbewegung des Platins sogar noch
beschleunigt.

Das Platin hat dabei massiv verloren, wah-
rend Gold in der letzten Woche wieder
deutlich an Boden gewinnen konnte. Haupt-

Palladium

Wahrend ETF-Investoren schon im ersten
Teil unseres Berichtszeitraumes ihre Positi-
onen signifikant reduzierten, verstarkte sich
die Entwicklung in der zweiten Woche so-
gar noch. An dieser Stelle ist bemerkens-
wert, dass die gesamte Verkaufsmenge
ausschliellich aus der Reduktion US-
amerikanischer ETF’s zustande kam.

Die Abflisse aus den Terminmarkten setz-
ten sich in den vergangenen zwei Wochen
ebenfalls unvermindert fort. In der Spitze

Rhodium, Ruthenium, Iridium

Auch die sogenannten kleinen Platinmetalle
konnten sich den Kursverlusten bei den
anderen Metallen und den Konjunktursor-
gen nicht entziehen. So notieren gegenwar-
tig Iridium $ 1.025 - $ 1.080 je Unze. Auf
dem hohen Kursniveau tber der $ 1.000 je
Unze zeigt sich weiterhin nur sehr geringes
Interesse auf der industriellen Abnehmer-
seite.

Silber

Silber war bei Kurskorrektur der Edelmetal-
le in den vergangenen Wochen meist der
Vorlaufer.

Den Kurssturz verursachten im wesentli-
chen die Terminbdrsen, an denen es eine
massive Liquidierung der Silberbestande
gab. In den zwei Berichtswochen, fielen die
Bestéande im Silber an den Bbérsen um Uber
40 Prozent.

Auf den Tiefstkursen zwischen $ 26 und
$ 28 nutzten neben privaten Investoren,
auch ETF-Kaufer und industrielle Abnehmer
die glinstigen Kurse zu massiven Zukaufen.
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grund sind die Angste vor einem konjunk-
turellen Zusammenbruch, welche weiter
auf dem Platin lasten.

Auch an den Terminmarkten reagierten
die Anleger mit starken Verkaufen. Hier
erreichte man Abflisse im Bereich von
Uber 25 Prozent der Pluspositionen.

Aus charttechnischer Sicht hat Platin nun
die wichtige Unterstitzungslinie bei
$ 1.500 je Unze deutlich unterschritten
und zeigt sich damit weiter schwer ange-
schlagen.

Mit den weiter fallenden Platinpreisen
und auch in diesem Jahr erneut stark
gestiegenen Produktionskosten in der
Minenindustrie, erhoht sich der Kosten-
druck auf die Minen, dies kdnnte Uber
kurz oder lang, bei weiter fallenden Prei-
sen, zur Stillegung schwach rentabler
Kapazitaten in der Produktion fihren.

flossen hier sogar Uiber 35 % der Bestan-
de ab.

Nachdem Palladium seinen grof3en
charttechnischen  Unterstiutzungspunkt
bei $ 605 je Unze nicht verteidigen konn-
te, ist es derzeit stark angeschlagen und
auf dem Weg zur nachsten massiven
Unterstitzungslinie im Bereich von
$ 574, die es vermutlich in Kirze testen
wird.

Ruthenium notiert ebenfalls niedriger bei
$ 135 - $ 160 bei grundsatzlich geringer
Nachfrage.

Rhodium liegt bei $ 1.625 - $ 1.675, es
besteht weiterhin Verkaufsinteresse, die
sonst Ublichen groRen Nachfrager aus
dem asiatischen Raum regieren zur Zeit
eher zuriickhaltend.

Auf der technischen Seite zeigt sich jetzt
bei $ 26 Unterstiitzung und bei $ 33,50
Widerstand.

Trotz der teilweise massiven Kaufe ist
derzeit weder auf der Barrenseite noch
auf der Silbergranalienseite mit physi-
scher Knappheit zu rechnen.

Bemerkenswert ist, dass Silber nach der
massiven Kurskorrektur, bei einem Kus
von $ 31 je Unze gegeniber dem Vorjahr
immer noch Uber gut 40 Prozent Kursge-
winn verfugt.
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Gold

Gold erlebte im Berichtszeitraum den grof3-
ten Kursrickgang seit 28 Jahren. Es fiel
binnen weniger Stunden Uber $ 200 von
$ 1825 je Unze bis auf $ 1615 zuriick. Der
Kursriickgang des gelben Metalls wird vom
Markt aus eher unterschiedlichen Perspekti-
ven betrachtet.

Genauso extrem wie das Gold innerhalb
des letzten Jahres nach oben geredet wur-
de, sprach man jetzt gleich vom Platzen der
Goldblase. Dabei ist eine solche Preisbewe-
gung eher nur als eine natlrliche und ge-
sunde Korrekturphase zu sehen.

Als Grinde fir die Korrektur ist die groflie
Verunsicherung uber die weitere globale
wirtschaftliche Entwicklung, die allgemeine
Risikoaversion, der Druck aus Margin Calls
aus den Terminmarkten sowie der Kursver-
fall an den Aktienmarkten zu sehen. Daraus
resultierend sieht man, genau wie in der
Lehman-Krise 2008, die Flucht in Liquiditat
als einzigen wahren Weg an.

Im Rahmen einer nlichternen Betrachtung
der Marktgeschehnisse fallt jedoch schnell
auf, dass das neue Gold-Kursniveau auf
Basis bei $ 1.668 je Unze immer noch um
gut 26 % Prozent Uber dem vergleichbaren
Vorjahreswert liegt.

Die Bestande in den Gold—ETF’s verander-
ten sich in den letzten zwei Wochen nur
minimal, wahrend die Pluspositionen an den
Terminbdrsen sich zum Teil massiv zwi-
schen 20 und 25 Prozent reduzierten. Hier
zeigt sich einmal mehr, dass die langfristi-
gen Anleger mit ihrem ETF-Investments
weiter dem Gold die Treue halten.

Auf der charttechnischen Seite bietet weiter-
hin die Marke von $ 1.583 Unterstltzung.
Ein kleiner Widerstand bildet sich bei
$ 1.702 je Unze heraus.

In den vergangenen Wochen und Monaten
nutzten verschiedene Zentralbanken fort-
wahrend die Gelegenheit, ihre Goldreserven
weiter auszubauen. Hier wurden unter an-
derem die Zentralbanken von Thailand, Boli-
vien, Russland und Tajikistan genannt. Die
Analysten von GFMS errechneten eine Ge-
samt-Zentralbanknachfrage von 216 Ton-
nen im ersten Halbjahr 2011 (gegenlber 72
Tonnen im Vorjahreszeitraum). Fir das
zweite Halbjahr prognostizieren sie eine
Zentralbank-Nachfrage von 120 Tonnen
(gegenulber 5 Tonnen im 2. Halbjahr 2010).

Auch fiir die Minenproduktion erwarten die
Experten von GFMS fir das Gesamtjahr
2011 einen Anstieg auf ca. 2.800 Tonnen
(plus 4,4 Prozent gegenliber dem Vorjahr).
Die Aufarbeitung von Altgold soll um 2,3
Prozent auf 1.690 Tonnen steigen.

Fir weitere Spannung am Goldmarkt
dirfte der Abschlussbericht der soge-
nannten ,Troika“ sorgen, diesem Gremi-
um gehdren Experten der europaischen
Union, des Internationalen Wa&hrungs-
fonds sowie der Europaischen Zentral-
bank an. Geplant war, diesen Abschluss-
bericht am 13. Oktober vorzulegen, es ist
aber jetzt schon absehbar, das die Vorla-
ge sich verzdgern wird.

Abhangig von dem Bericht der Troika ist,
ob Griechenland dringend notwendige
acht Milliarden Euro als weitere Tranche
erhalt. Bis in den November hinein soll
Griechenland jedoch noch zahlungsfahig
sein.

Wahrend die Griechen um ihr finanzielles
Uberleben kampfen, zeichnen die Zahlen
fir Deutschland und den Rest der Euro-
zone ein gemischtes Bild.

Hierzulande hat die Arbeitslosenquote im
August mit einer Quote von 6,6 Prozent
ein 20-Jahrestief erreicht und damit posi-
tiv Uberrascht, gleichzeitig drickt die
hohe Inflationsrate, welche im Septem-
ber in der Eurozone auf 3 Prozent (ein
3-Jahreshoch) gestiegen ist, Richtung
hoéherer Zinsen und erschwert somit die
Maoglichkeiten der Krisenbekampfung.

Hohere Zinsen kénnen sich die offentli-
chen Haushalte zur Zeit jedoch kaum
leisten. Damit erhoht sich der Druck auf
das Finanzsystem und gleichzeitig sinkt
die Wahrscheinlichkeit einer weiteren
Zinssenkung durch die EZB.

Wahrend in der Eurozone die Zeichen in
den nachsten Wochen weiter auf eine
eher angespannte Situation deuten, steht
in Klrze in Indien die Hochzeitssaison
bevor, zu der traditionell Goldgeschenke
gemacht werden. Dies sollte die Nachfra-
geseite zusatzlich beleben.

Sowohl die Analysten von GFMS in ih-
rem neusten Marktbericht als auch die
Kollegen der HSBC sehen Gold bis zum
Jahresende bei einem Niveau von
$ 2.000 je Unze.

Fiar 2012 erwartet die Investmentbank
HSBC und ihre Analysten einen Gold-
preis von $ 2.025, wahrend die Deutsche
Bank sogar die Moglichkeit eines Kurses
von $ 2.900 flr 2012 sieht.

Ob deutsche Anleger davon profitieren
kdénnen, hangt nicht zuletzt auch von der
weiteren Euro-Dollar Wechselkursent-
wicklung ab.
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Im Internet

e Platin - Mehr Pkw-Zulassungen in Europa

e Platin - RBC: Steigende Kosten und fallende Preise - Ein Dilemma fiir Minen (engl.)

e Gold - Hugo Chavez greift nach dem Gold Venezuelas

e Gold - Barrick Gold investiert $ 500 Mio. in Minenexploration in Peru (engl.)

e Gold - AngloGold erwartet Steigerung der Produktion um 68% bis 2020 (engl.)

e Gold - Kriminalitat: Goldene Zeiten flir Raduber

e Gold - GMFS erwartet 2011 Zentralbankkaufe im Volumen von 336 Tonnen (engl.)

e Gold - Neu? Goldkonten - Fiir Industriekunden bei Heraeus immer schon erhaltlich

e  Silber - Schiffswrack mit 200 Tonnen Silber entdeckt (engl.)

e Seltene Erden - Autobauer schmieden Rohstoffpakt

e Rohstoffpolitik - Deutsche Industrie schlieRt Rohstoffallianz

e Finanzen - Barroso drangt auf Einfiihrung von Euro-Bonds

e Wirtschaft - China bietet Euro-Hilfen. stellt aber Bedingungen

e  Konjunktur - [fo-Index lasst Markte aufatmen

e Panorama - 17 t Gold und Silber - US-Taucher sind Schatz wieder los

Zum Offnen der Links bitte Uberschrift anklicken.

Disclaimer

Diese Ausarbeitung dient ausschlieRlich der Infor-
mation des jeweiligen Empfangers. Sie darf weder
in Auszligen noch als Ganzes ohne schriftliche
Genehmigung durch Heraeus vervielfaltigt oder an
andere Personen weitergegeben werden.

Die in Edelmetalle Aktuell enthaltenen Informatio-
nen und Meinungen beruhen auf den Marktein-
schatzungen durch die Heraeus Metallhandelsge-
sellschaft mbH (Heraeus) zum Zeitpunkt der Zu-
sammenstellung. Der Bericht ist nicht fir Privatan-
leger gedacht, sondern richtet sich an Personen,
die gewerbsmaRig mit Edelmetallen handeln. Die
in diesem Bericht enthaltenen Informationen,
Meinungen und Markteinschatzungen unterliegen
dem Einfluss zahlreicher Faktoren sowie kontinu-
ierlichen Veranderungen und stellen keinerlei Form
der Beratung oder Empfehlung dar, eine eigene
Meinungsbildung des Empfangers bleibt unver-
zichtbar. Preisprognosen und andere zukunftsge-
richtete Aussagen sind mit Risiken und Unwagbar-
keiten verbunden und die tatsachlichen Ergebnisse
und Entwicklungen kénnen erheblich von den
geaulRerten Erwartungen und Annahmen abwei-
chen. Heraeus und/oder Kunden kénnen Transak-
tionen im Hinblick auf die in dieser Ausarbeitung
genannten Produkte vorgenommen haben, bevor
diese Informationen verdffentlicht wurden. Infolge
solcher Transaktionen kann Heraeus uber Informa-
tionen verfligen, die nicht in dieser Ausarbeitung
enthalten sind. Heraeus tubernimmt keine Ver-

pflichtung, diese Informationen zu aktualisieren.
Die in dieser Ausarbeitung enthaltenen oder ihr
zugrundeliegenden Informationen beruhen auf fur
zuverlassig und korrekt gehaltenen Quellen. He-
raeus haftet jedoch nicht fiir die Richtigkeit, Ge-
nauigkeit und Vollstandigkeit der Informationen
sowie fir etwaige Folgen ihrer Verwendung. Fer-
ner tibernimmt Heraeus keine Gewahr dafiir, dass
die genannten Preise tatsachlich erzielt worden
sind oder bei entsprechenden Marktverhaltnissen
aktuell oder in Zukunft erzielt werden kdnnen.
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 standig
kontrollieren kann. Ferner ist Heraeus nicht verant-
wortlich fiir die Verfugbarkeit dieser Internet-Seiten
oder von deren Inhalten. Hyperlink-Verknipfungen
zu diesen Inhalten erfolgen auf eigenes Risiko des
Nutzers. Heraeus haftet nicht fir direkte oder
indirekte Schaden, die dem Nutzer aus der Nut-
zung und der Existenz der Informationen auf die-
sen Webseiten entstehen. Heraeus haftet ferner
nicht fir die Virenfreiheit dieser vom Nutzer aufge-
rufenen Informationen.

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

s THOMSON REUTERS


http://www.handelsblatt.com/unternehmen/industrie/mehr-pkw-zulassungen-in-europa/4615038.html
http://www.mineweb.com/mineweb/view/mineweb/en/page35?oid=135818&sn=Detail&pid=35
http://www.welt.de/finanzen/article13616291/Hugo-Chavez-greift-nach-dem-Gold-Venezuelas.html
http://www.bloomberg.com/news/2011-09-13/barrick-invests-550-million-in-peru-mine-upgrades-wagner-says.html
http://www.businessweek.com/news/2011-09-26/anglogold-may-lift-output-68-by-2020-excluding-acquisitions.html
http://www.fr-online.de/rhein-main/kriminalitaet-goldene-zeiten-fuer-raeuber,1472796,10849634.html
http://www.mineweb.com/mineweb/view/mineweb/en/page34?oid=136474&sn=Detail&pid=34
http://www.manager-magazin.de/finanzen/alternativegeldanlage/0,2828,787084,00.html
http://edition.cnn.com/2011/09/26/world/europe/gairsoppa-shipwreck-silver/index.html?hpt=hp_c2
http://www.ftd.de/unternehmen/industrie/:seltene-erden-autobauer-schmieden-rohstoffpakt/60104323.html
http://www.manager-magazin.de/politik/deutschland/0,2828,787235,00.html
http://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/schuldenkrise-in-europa-barroso-draengt-auf-einfuehrung-von-euro-bonds-1.1143166
http://www.faz.net/artikel/C30638/china-bietet-dem-westen-finanzhilfen-an-wen-jiabao-stellt-bedingungen-fuer-schuldenhilfe-30686174.html
http://www.ftd.de/finanzen/maerkte/marktberichte/:hoffnungsschimmer-ifo-index-laesst-maerkte-aufatmen/60108820.html
http://www.n-tv.de/panorama/US-Taucher-werden-Schatz-los-article4363941.html
http://thomsonreuters.com/

