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Hohepunkte

o Edelmetalle auf breiter Front schwécher - Finanzkrise und Wirtschaftslage beeinflussen weiter die
Markte.

e Gold kann Widerstand bei $ 1.800 nicht liberwinden und fallt stark zuriick- Liquiditat der Zentral-
banken, Zinssenkung und auch der EU-Gipfel kdnnen nicht helfen.

o Silber weiter sehr volatil - Miinzen und Barren dieses Jahr grofiter Wachstumsmotor im Silbermarkt .

o Platin unterschreitet $ 1.500 — Sorgen um wirtschaftliche Lage beeinflusst die Nachfrage der Unter-
nehmen, Investoren kaufen weiter Barren, kurzfristige Spekulanten verlassen aber das sinkende Schiff.

o Palladium tastet sich an die $ 700 Marke heran - Investoren strafen Palladium weiter mit Liebesent-
zug, Spekulanten versuchen die Optionsstrukturen bei § 700 und $ 750 herauszufordern.

o Platinmetalle bis auf Rhodium weiterhin ruhig - Rhodium Preis fallt unter $ 1500 es fehlt das Kaufin-
teresse, Ruthenium notiert ebenfalls schwécher; Preis unter $ 100 je Unze gehandelt.
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Preise fiir die Zeit vom 14. Nov. bis zum 13. Dez. 2011

"

Héchst

1.657,00 1.229,68 39,54
1.476,88 1.110,99 35,72

1.494,00 1.131,23 36,37

Tiefst

Schluss

P | Ussor | Gor | GGramm |

561,25 422,43 13,58
660,00 500,77 16,10

AG US$/oz €loz €/Kilo
Héchst 34,78 2572 826,92
Tiefst 30,63 22,67 728,85
Schluss 31,40 23,74 763,26

Platin

Der Kurs des Platins wurde im wesentlichen
durch die allgemeine Nachrichtenlage der letzten
Wochen gepragt. So gab das Platin, unter kur-
zen, jeweils Kkleineren Korrekturphasen, von
$ 1650 je Unze auf aktuell $ 1482 je Unze nach.

Wahrend die spekulativen Positionen an der
Terminborse in Tokyo stetig bis zum Monatsende
November zunahmen, kam es in der letzten Wo-
che in Tokyo zu massiven Verkaufen. Offensicht-
lich ging die Spekulation der kurzfristen Anleger,
das zur Zeit vermeidlich gunstige Kursniveau

Palladium

Palladium legte in den vergangen Tagen eine
beachtliche Rallye hin. Zwischen dem 05.12. und
dem 07.12. legte es um satte 7 Prozent zu.
Grund hierfur, nach der langen Phase des Lie-
besentzuges durch Investoren, waren die guten
Autozahlen fur die sog. ,light vehicles” in den
USA. Mit sinkendem Olpreis kehren die Amerika-
ner auch wieder zu ihrem normalen Kaufverhal-
ten zurtick und bevorzugen verstérkt wieder Au-
tos mit groReren Motoren, die einen hdoheren
Palladiumanteil in den Katalysatoren tragen.
Besonders die spekulativen Investoren sind mit
sehr grofRen Short-Positionen in vorhandene
Optionsstrukturen gelaufen, welche in den kom-
menden vier Wochen mit Basispreisen bei $ 700
und $ 750 zum grolten Teil auslaufen werden.

Rhodium, Ruthenium, Iridium

In den kleinen Platinmetallen gab es bei Iridium
im Vergleich zu unserem letzten Bericht keine
nennenswerte Kursénderung. Es notiert gegen-
wartig bei $ 1025 - $ 1075 je Unze.

Der seit Juli diesen Jahres anhaltende Preisver-
fall des Ruthenium hat nach unserem letzten
Bericht wieder Fahrt aufgenommen. Mittlerweile
werden Preise unter $ 100 je Unze gehandelt.
Hier bleibt langfristig das Problem, dass keine
neuen industriellen Anwendungen in Sicht sind
und der Verbrauch der Elektronikindustrie, der-
zeit ca. 80%, weiter ricklaufig ist und somit lang-

Silber

Die Kollegen von GFMS veréffentlichten eine
Analyse zum aktuellen Silbermarkt. Wahrend man
von einen Kursdurchschnitt von $ 35,66 im Jahr
2011 ausgeht, ist man fur das kommende Jahr
sehr zuversichtlich und sieht Silber im Jahres-
durchschnitt bei beachtlichen $ 45 je Unze.

Im laufenden Jahr antizipiert man eine weltweite
Steigerung der Jahresproduktion von fast 4 Pro-
zent, wahrend das Volumen aus der Aufarbeitung
von Altsilber sogar um beachtliche 10 Prozent
steigen soll. Der Verkauf aus Staatsbestanden
wird jedoch in diesem Jahr stark abnehmen, so
dass trotz der oben erwéhnten Steigerung in der
Aufarbeitung, bzw. der Produktion, auf Gesamt-
jahresbasis mit einem unveranderten Volumen
auf der globalen Angebotsseite zu rechnen ist.

Auch wenn die Gesamtnachfrage dieses Jahr um
4 Prozent steigen wird, erwarten die Bereiche
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zum Einstieg zu nutzen, nicht richtig auf. Des-
halb mussten sie ihre Verluste realisieren.
Dagegen bewahren die Investoren an der
amerikanischen Terminborse weiter die Ner-
ven. Hier kam es im Berichtszeitraum sogar
noch zu kleinen Zuflissen.

Es stellt sich nun die Frage wann der Markt
auf Kursunterstitzung treffen wird. Charttech-
nisch sollte hier der Bereich zwischen $ 1425 -
$1435 je Unze eine Unterstiitzungslinie dar-
stellen.

Die zahlreichen Prognosen uber die physische
Angebots- und Nachfragebilanz von Palladium
fur die nachsten Jahre, die sowohl aus dem
Finanzsektor, aber auch den Industrieunter-
nehmen stammen, zeichnen ein interessantes
Bild. Nachdem im Jahr 2010 der Markt in der
Angebots- und Nachfragebilanz ein Defizit von
550 Toz. aufwies und in diesem Jahr wahr-
scheinlich einen Uberschuss von bis zu 900
Toz. erreichen wird, gibt es fir 2012 nur noch
ein geringes Plus. Fur das Jahr 2013 zeigen
die Prognosen erneut ein Defizit von bis zu
420 Toz. Dies konnte die Kursphantasie ge-
gen Ende des nachsten Jahres deutlich anhei-
zen, zumal sich die Marktpreisentwicklung in
den letzten Jahren meist immer entsprechend
des Verbrauches entwickelte (Siehe Chart).

fristig kaum Nachfrage besteht.

Fehlendes Kaufinteresse und Verkaufsinteres-
se von Handlerseite waren die Grunde fur den
Kursverfall beim Rhodium. So reduzierte sich
der Preis von $ 1.610 - $ 1.650 auf aktuell
$ 1.460 - $ 1.500 je Unze. Eine eventuelle
Kurssteigerung konnte unseres Erachtens
ausschlieBlich spekulationsgetrieben sein, von
der industriellen Seite herrscht derzeit Funk-
stille.

Bestecke/Silberwaren (minus 8 Prozent), so-
wie die Fotoindustrie (minus 10 Prozent) Riick-
gange in 2011.

Neben dem schmuckverarbeitenden Gewerbe
tragt hauptsachlich der Markt fur Minzen und
Barren (plus 25 Prozent) den Hauptbeitrag
zum gesamten Nachfrageplus bei.

Der Markt, ist der Nachrichtenlage weiter fol-
gend sehr volatil, so waren im Berichtszeit-
raum zum Teil Kursbewegungen innerhalb von
24 Stunden von 5 und 7 Prozent keine Selten-
heit.

Auch an den Terminbérsen mussten die Anle-
ger Federn lassen. So reduzierten sich die
Bestande in den letzten 3 Wochen um fast 15
Prozent, wahrend die ETF-Bestdnde nahezu
unverandert blieben.
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Gold

In der turnusmaRigen Veroffentlichung des World
Gold Council fur die aktuellen Entwicklungen der
Edelmetallmérkte im 3. Quartal zeigt sich ein
auRerst interessantes Bild. So stieg im dritten
Quartal die weltweite Goldnachfrage um 6 Pro-
zent auf ein neues 18 Monatshoch. Dabei hat die
Nachfrage aus dem chinesischen Schmuckmarkt,
mit einem Wachstum um 13 Prozent zum ersten
Mal den indischen Schmuckmarkt von seinem
ersten Platz verdrangt. (In unserer letzten Ausga-
be haben wir irrtimlich von einem Null Wachstum
im chinesischen Schmuckmarkt berichtet, tat-
séchlich hat der Markt ein Uberdurchschnittliches
Wachstum in den letzten 10 Jahren erreicht.)

Auf Jahresbasis stieg der Verbrauch im Invest-
mentbereich global auf 468,1 Tonnen. Das ist
eine satte Steigerung um 33 Prozent.

Dabei bauten die Zentralbanken ihre Bestéande im
3. Quartal um 148,4 Tonnen aus, gegenuber nur
22,6 Tonnen im Vergleichszeitraum des Vorjah-
res. FUr das letzte Quartal 2011 rechnet das
WGC mit weiteren Zentralbankkaufen in der Gro-
RBenordnung von 90 Tonnen. Damit wirde das
Gesamtjahr ein Zentralbankvolumen von 450
Tonnen und somit ein neues Rekordhoch errei-
chen.

Wie angespannt die Lage in der Euro-Zone ist,
zeigt ein Barometer der EU-Kommission. Der
Economic Sentiment Index sank im November
von 94,8 Punkten des Vormonats auf 93,7 Punk-
te. Abgefragt werden beim ESI die Stimmung in
der Industrie, bei Dienstleistern, im Handel, in der
Baubranche und bei Verbrauchern. Auch die
neue Regierung in Spanien und Italien mit ihren
drastischen Sparpaketen konnten nicht zur Beru-
higung beitragen. Die Rating-Agenturen sprachen
den Politikern ihr Misstrauen aus. S&P und Fitch
senkten die Ausblicke/Bonitatsnoten fir einige G7
Nationen, so auch Frankreich und die USA.

Gleichzeitig parken die europaischen Banken
immer mehr Geld Uber Nacht bei der Européi-
schen Zentralbank (EZB). Anfang letzter Woche
beliefen sich diese Einlagen bereits auf 333 Milli-
arden Euro. Ein Rekord ist das allerdings noch
nicht. Im Juni 2010, im Rahmen der ersten Grie-
chenlandkrise, wurden 384 Milliarden Euro bei
der Notenbank in Sicherheit gebracht.

Die Zentralbanken furchten den Liquiditatseng-
pass bei den Banken vielleicht gerade auch, weil
den Staaten die Mdglichkeit abgesprochen wird,
fur das Bankensystem geradezustehen.

Dazu forderte der Banken-Stresstest die erwarte-
ten Ergebnisse zu Tage. Den deutschen Banken
fehlen bis zu 13 Mrd. Euro, den européischen
Banken sogar 115 Mrd. Euro, um die anstehen-
den Eigenkapitalanforderungen (nach der nétigen
Bilanzbereinigung) zu erfillen.

Am 30.11.2011 reagierten schlieBBlich die Zentral-
banken in einer geschlossenen Aktion. EZB, Bank
of England, FED, BOJ, Schweizer Nationalbank
fluteten den Markt mit billiger Liquiditat. Daraufhin
stieg Gold um $ 20, die kurzfristigen Zinsen
schwéachten sich stark ab, der langfristige Zins
blieb aber nahezu unverandert. Euro/USD stieg
um nahe zu 2 Euro-Cent auf 1,3460. Auch die

Zentralbanken in Asien lockerten Ihre Geldpo-
litik, so senkte die People Bank of China den
Satz, den die Banken hinterlegen missen, um
einen halben Prozentpunkt auf 21 Prozent.

Diese konzertierte Aktion der Zentralbanken
soll den Banken eine Ausweitung der Kredit-
vergabe ermdglichen und den gesamten Wirt-
schaftskreislauf entlasten. Ein weiterer Schritt
die oben genannten MaRnahmen zur Stabili-
sierung zu unterfittern, war letztlich auch die
Zinssenkung durch die EZB.

Verglichen mit der Stimmung im Land, lauft
die Realwirtschaft in Deutschland jedenfalls
besser als erwartet. So haben die deutschen
Unternehmen im Jahr 2011 Waren im Wert
von einer Billion Euro exportiert. Dies Uber-
steigt sogar das bisherige Boomjahr aus
2008. Der Bundesverband Gro3- und Aufien-
handel erwartet fir 2012 noch einen weiteren
Zuwachs um 6 Prozent.

Anfang Dezember war es dann soweit, auch
Deutschland kommt im Ratingsumpf unter die
Rader, die Ratingagentur S&P strafte die
Unentschlossenheit der Euro-Zone ab und
kiindigte eine Uberpriifung von Deutschland
und Frankreich, sowie 13 weiterer Eurostaa-
ten an. Daraufhin kamen die Metalle wieder
unter Druck, Gold verlor $ 25 je Unze, Silber
$ 1

Der EU Gipfel vergangene Woche brachte
eine Uberraschende Einigung der EU - Lander
auf eine bessere Haushalt- bzw. Ausgaben-
disziplin. Hier haben sich Kanzlerin Merkel
und Frankreichs Président Sarkozy mit ihren
Planen zur Stérkung der Wahrungsunion
durchgesetzt. Diese beinhalten im Wesentli-
chen: Strafen fir Defizitsunder, die Schonung
von Banken und das vorgezogene Aufspan-
nen des dauerhaften Rettungsschirms ESM.
Auch zusatzliche Mittel des IWF (durch Euro-
pa finanziert) sind Teil des Planes.

Die eigentliche Eurorettung wurde fast zeit-
gleich aus China gemeldet. Die Zentralbank
kindigte einen neuen Mega-Fonds im Ge-
samtvolumen von 300 Mrd. USD an, der fri-
sches Geld in die Eurozone und nach Amerika
pumpen soll.

Wahrend die Terminbodrsen kein einheitliches
Bild bei den Zu- und Abfliissen zeigen, sind
bei den ETF- Bestanden sukzessive Mittelzu-
flisse, ungebremst seit mittlerweile neun Wo-
chen zu beobachten.

Gold scheint zur Zeit in einer schwierigen
Rolle. Auf der einen Seite ist es der Stabili-
tatsanker in der Zeit der Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise, auf der anderen Seite gibt es gera-
de in den letzten Tagen vermehrte Anzeichen,
dass Gold sich mehr und mehr im Sog der
Aktien- und Zinsmarkte befindet.

Die aktuelle Verfuigbarkeit bei den Investment-
barren ist bereits stark gepragt durch das
Jahresendgeschaft und zeigt erste Spuren.
Einzelne BarrengréfRen sind bereits ausver-
kauft und erst im Neuen Jahr wieder lieferbar.

AU
Héchst
Tiefst

Schluss

US$/oz
1.785,80
1.650,90
1.663,00

€loz
1.321,54
1.234,62
1.264,35
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http://www.welt.de/politik/ausland/article13752134/Euro-Rettungsschirm-soll-schon-2012-wirken.html
http://www.welt.de/politik/ausland/article13752134/Euro-Rettungsschirm-soll-schon-2012-wirken.html
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Im Internet

e Platin - Implats meldet Produktionsriickgang im 1. Quartal (engl.)

e Platin - Amplats gibt 10% des Unki Minenprojektes ab (engl.)

e Platin - Gold Fields auf Expansionskurs in Finnland

e PGM's - Scavenger Recycling-Methode setzt neue Mal3stébe (engl.)

e Gold - Minensicherheit: AngloGold Ashanti auf gutem Weg (engl.)

e Gold - Harmony ermittelt nach Kasusalethu Minenunfall (engl.)

e Gold - Goldcorp Inc. erhéht Dividende um 32 Prozent (engl.)

e Gold - Australiens Goldférderung sinkt um 2,4 % im 3. Quartal (engl.)

e Gold - Investitionen in Ghana wegen Minensteuer vor dem Aus (engl.)

e Gold - Bonus fir Investoren - Kaufer Jap. Staatsanleihen bekommen Gold dazu

e Gold - China’s Shandong Gold bietet 1 Mrd.$ fiir Jaguar Mining (engl.)

e Minen - KGHM Ubernimmt Kupferproduzenten fir 3,5 Mrd. US$

e Minen - Erste Parlamentshiirde fir Minensteuer in Australien genommen (engl.)

e  Schmuck - ltaliens Schmuckindustrie steigert Umsatz um 17,5 Prozent (engl.)

e Investment - Hedgefonds-Manager Paulson verkauft Gold Anteile fir 2 Mrd. USD

e China - Peoples Bank of China plant Mega-Rettungsfonds (engl.)

e  Konjunktur - ZEW-Index auf tiefstem Stand seit Oktober 2008

e Unternehmen - Pimco mit radikalem Griechenlandvorschlag - Sabbatical vom Euro

Zum Offnen der Links bitte Uberschrift anklicken.

Disclaimer

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich der Infor-
mation des jeweiligen Empfangers. Sie darf weder
in Ausziigen 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 fur Privatan-
leger gedacht, sondern richtet sich an Personen,
die gewerbsméRig mit Edelmetallen handeln. Die
in diesem Bericht enthaltenen Informationen,
Meinungen und Markteinschatzungen unterliegen
dem Einfluss zahlreicher Faktoren sowie kontinu-
ierlichen Verénderungen und stellen keinerlei Form
der Beratung oder Empfehlung dar, eine eigene
Meinungsbildung des Empféngers bleibt unver-
zichtbar. Preisprognosen und andere zukunftsge-
richtete Aussagen sind mit Risiken und Unwéagbar-
keiten verbunden und die tatsachlichen Ergebnisse
und Entwicklungen kdnnen erheblich von den
geaulerten 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 verfuigen, die nicht in dieser Ausarbeitung
enthalten sind. Heraeus ubernimmt keine Ver-

pflichtung, diese Informationen zu aktualisieren.
Die in dieser Ausarbeitung enthaltenen oder ihr
zugrundeliegenden Informationen beruhen auf fir
zuverlassig und korrekt gehaltenen Quellen. He-
raeus haftet jedoch nicht fur die Richtigkeit, Ge-
nauigkeit und Vollstandigkeit der Informationen
sowie fiir etwaige Folgen ihrer Verwendung. Fer-
ner Ubernimmt Heraeus keine Gewahr dafir, dass
die genannten Preise tatséchlich 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 standig
kontrollieren kann. Ferner ist Heraeus nicht verant-
wortlich fiir die Verfugbarkeit 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 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
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