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Gold - der Glanz ist zuruck

04.03.2016 | Eugen Weinberg

Der Goldpreis ist Mitte Februar auf ein 12-Monatshoch von 1.260 USD je Feinunze gestiegen. Begunstigt
wurde der Preisanstieg durch Finanzmarktturbulenzen, das Auspreisen von Fed-Zinserhthungen und
kraftige Zuflisse in die Gold-ETFs. Auch wenn sich der Preisanstieg zunachst noch fortsetzen kénnte, sehen
wir ein gewisses Korrekturpotenzial, insbesondere falls neuerliche Fed-Zinserhéhungsspekulationen
einsetzen.

Am Jahresende erwarten wir Gold bei 1.250 USD je Feinunze. Silber, Platin und Palladium haben den
Preisanstieg bei Gold bislang kaum oder gar nicht nachvollzogen. Sie dirften dies im Laufe des Jahres aber
nachholen.

Der Goldpreis ist fulminant in das Jahr 2016 gestartet. In den ersten sechs Wochen verteuerte sich Gold um
bis zu 20%. Mitte Februar markierte Gold mit gut 1.260 USD je Feinunze ein 12-Monatshoch und handelt
seither in einer Spanne von 1.200-1.250 USD. In Euro gerechnet verteuerte sich Gold auf ein
13-Monatshoch von fast 1.150 EUR je Feinunze (Grafik 1). Im Umfeld der teilweise heftigen
Finanzmarktturbulenzen war Gold als sicherer Hafen stark gefragt. Der Goldpreis war dabei vielfaltig
unterstitzt. So erhielt er Aufwind von den zeitweise kréftig gefallenen globalen Aktienmarkten, die die
steigende Risikoaversion der Marktteilnehmer ausdriickten.

Dies und eine Reihe enttduschender Konjunkturdaten aus den USA fiihrten zu einem Auspreisen bislang
erwarteter Zinserhéhungen der USNotenbank Fed in diesem Jahr. Im Zuge dessen wertete der US-Dollar
spurbar ab - gegeniiber dem Euro fiel er voribergehend auf ein 4-Monatstief. Zudem fiel die Rendite
10-jahriger US-Staatsanleihen zeitweise auf ein 3%2-Jahrestief von gut 1,5%, was als weiteres Indiz fur die
hohe Risikoaversion der Marktteilnehmer gelten kann.

Auch seitens der Zentralbanken gab es eindeutig positive Signale fir Gold. So senkte die Bank von Japan
Ende Januar ihren Leitzins Uberraschend in den negativen Bereich. Damit folgte sie der EZB, der
Schweizerischen Nationalbank und der schwedischen Riksbank, welche bereits Negativzinsen eingefiihrt
hatten. Dariber hinaus hatte die Riksbank Anfang Februar die Zinsen tGberraschend deutlich weiter in den
negativen Bereich gesenkt.

Die EZB durfte im Marz mit einer weiteren Zinssenkung folgen. Unseren Zinsstrategen zufolge handeln
mittlerweile Anleihen mit einem Volumen von mehr als 10 Bio. Euro weltweit mit einem negativen Zins. In
Deutschland werfen Staatsanleihen mit einer Laufzeit von acht Jahren oder weniger eine negative Rendite
ab. Die deutsche Umlaufrendite liegt nur noch knapp tber der Nulllinie. Friiher hiel3 es, Gold bringt keine
Zinsen. Heute muss es eher heiRen, Gold kostet keine Zinsen.

zRAFIE 1) Goldpreis seit Jahresbeginn deutlich gestiegen
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In der Folge dieser Entwicklungen hat das in den letzten Jahren eher verhaltene Anlegerinteresse an Gold
spurbar angezogen. Vor allem die Gold-ETFs sind seit Wochen stark gefragt. Die von Bloomberg erfassten
Gold-ETFs verzeichneten in den ersten beiden Monaten des Jahres Zufliisse von 240 Tonnen (Grafik 2).
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Damit sind die Zuflisse in die ETFs jetzt schon deutlich grof3er als die gesamten Abflisse des letzten Jahres
(138 Tonnen). Zugleich entspricht dies etwa der Halfte der globalen Minenproduktion in diesem Zeitraum. Im
Februar verzeichneten die Gold-ETFs mit rund 185 Tonnen sogar den starksten Monatszufluss seit der
globalen Wirtschafts- und Finanzkrise vor sieben Jahren.

Zuletzt war zu beobachten, dass selbst bei steigenden Aktienmarkten und einem leicht ricklaufigen
Goldpreis die Zuflisse in die Gold-ETFs anhielten und sogar an Dynamik gewannen. Es ist allerdings nicht
davon auszugehen, dass sich das Tempo der ETF-Zuflisse in diesem Ausmal fortsetzt. Sollte der
dreijahrige Trend von ETF-Abfliissen damit dennoch beendet sein, wéare dies ein deutlich
preisunterstutzender Faktor fir Gold. Denn anstatt wie in den letzten drei Jahren Gold zur Verfiigung zu
stellen, wurden die Gold-ETFs dem Markt Gold entziehen.

Die Zentralbanken befinden sich ohnehin weiter auf der Kauferseite — diese sind bereits seit sechs Jahren
Netto-Goldkaufer. Im letzten Jahr beliefen sich die Netto-Kéaufe des offiziellen Sektors laut World Gold
Council mit 588 Tonnen in etwa auf dem Niveau des Vorjahres (Grafik 3). Die Kaufe entfielen gré3tenteils
auf die Zentralbanken Russlands und Chinas, welche trotz fallender Wahrungsreserven jeweils rund 200
Tonnen Gold gekauft haben dirften.

Da der Anteil von Gold in den Wé&hrungsreserven Chinas mit knapp 2% im internationalen Vergleich
weiterhin sehr niedrig ist, wird die Zentralbank PBoC ihre Goldbesténde in absehbarer Zeit wohl weiter
aufstocken. Allerdings tragt der Riickgang der Wahrungsreserven ebenfalls dazu bei, dass der Goldanteil an
den Reserven steigt. Der Anteil von Gold an den russischen Wahrungsreserven ist mit 13% zwar nicht mehr
ausgesprochen niedrig. Dennoch dirfte auch die CBR ihre Goldreserven weiter aufstocken. Dabei dirfte
auch eine Rolle spielen, dass bei Gold im Gegensatz zum US-Dollar kein Risiko von Sanktionen besteht.

Neben den Zentralbanken werden auch die privaten Haushalte in China und Indien weiterhin grof3e Mengen
Gold kaufen. Im letzten Jahr betrug die Goldnachfrage in China laut World Gold Council 984,5 Tonnen und
in Indien 849 Tonnen, woflr sich insbesondere die Schmucknachfrage verantwortlich zeichnete. Fir beide
Lander sieht der WGC in diesem Jahr bessere Nachfrageperspektiven als im letzten Jahr. Die
Marktturbulenzen zu Jahresbeginn dirften den chinesischen Kleinanlegern die Risiken der Aktienanlage
nochmals deutlich vor Augen gefuihrt haben.

Der Mangel an Anlagealternativen - Kapitalanlagen im Ausland sind kaum mdglich und der Immobilienmarkt
hat mit einem Uberangebot zu kampfen - diirfte die Anleger wieder verstérkt in Gold investieren lassen. Ein
Vertreter des World Gold Council ulerte die Erwartung, dass die Investmentnachfrage in China robust
ausfallen durfte, wenn sich der Preisanstieg fortsetzt. In Indien wurde die Goldnachfrage im letzten Jahr
durch eine schlechte Monsunsaison gedampft, welche die Ernten und damit die Einkommen der
Landbevolkerung beeintrachtigte.

Da die diesjahrige Monsunsaison nach dem Ende des Wetterphanomens EIl Nino wieder normal ausfallen
sollte, dirfte die Goldnachfrage wieder starker sein.

GRaFIK 2 Gold-ETFs zuletzt mit massiven Zuflissen zrRaFIK 3 Zentralbanken auch 2015 Netto-Goldkiufer
ETF-Bestdnde in Tennen, Goldpreis in USD je Feinunze Goldkdufe des offiziellen Sektors in Tonnen
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Gold durfte seinen Hohenflug zunachst fortsetzen, denn weitere spekulative Finanzanleger sollten auf den
fahrenden Zug aufspringen. Deren Netto-Long-Positionen sind Ende Februar auf ein 4-Monatshoch von 109
Tsd. Kontrakten gestiegen, nachdem zu Jahresbeginn noch Netto-Short-Positionen bestanden (Grafik 14).
Im historischen Vergleich ist das Niveau der Netto-Long-Positionen aber noch nicht auf3ergewdéhnlich hoch.

Gold kdnnte daher durchaus das Hoch von Anfang 2015 bei 1.300 USD je Feinunze erreichen. Im Falle
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einer weiteren Verscharfung der Konjunktursorgen und neuerlicher Turbulenzen an den Aktienmaérkten sind
auch héhere Notierungen vorstellbar. Wir warnen allerdings davor, die Aufwartsbewegung beim Goldpreis
seit Jahresbeginn fur die kommenden Monate einfach fortzuschreiben. Die Goldpreisentwicklung ist keine
EinbahnstralRe und ein Rickschlag jederzeit méglich.

So durfte das gestiegene Preisniveau die Schmucknachfrage in China und Indien déampfen. Anzeichen dafir
gibt es bereits. Der Goldpreis in Indien handelt aktuell mit einem Abschlag von gut 50 USD je Feinunze
gegeniiber dem Weltmarktpreis. Die indischen Goldimporte kénnten Industriekreisen zufolge im Februar auf
das niedrigste Niveau seit fast 2% Jahren fallen. Damals betrugen sie in einigen Monaten lediglich 20
Tonnen (Grafik 4).

Gemal Daten der Hongkonger Statistikbehdrde hat China im Januar aus Hongkong auf Netto-Basis so
wenig Gold importiert wie seit August 2014 nicht mehr (Grafik 18). Zu den geringen Importen hat wohl auch
die Abwertung des Chinesischen Yuan beigetragen, wodurch der Goldpreis in lokaler Wéahrung noch starker
als in US-Dollar gerechnet gestiegen ist. Zudem wurden im Dezember vorgezogene Kaufe getatigt. Doch
nach den Neujahrsfeierlichkeiten zeigt sich die Goldnachfrage in China verhalten, nachdem insbesondere
die Investmentnachfrage noch Anfang 2016 sehr stark war.

Fur Gegenwind kdnnten auch neue Fed-Zinserh6hungsspekulationen sorgen. Der Markt rechnet gemessen
an den Fed Fund Futures derzeit mit einer Wahrscheinlichkeit von etwas mehr als 60% mit einer
Zinserhdhung bis zum Jahresende. Unsere Volkswirte erwarten dagegen, dass die US-Notenbank den
Leitzins in diesem Jahr zweimal erhéhen wird. Wie das letzte Jahr eindrucksvoll gezeigt hat, reagiert Gold
auf Zinserhdhungsspekulationen sehr empfindlich, zumal dann auch der US-Dollar wieder an Stérke
gewinnen durfte.

Zur Vorsicht mahnt auch die Entwicklung in den vergangenen beiden Jahren. Gold startete jeweils fulminant
in das neue Jahr, konnte die Gewinne allerdings nicht halten. Sowohl 2014 als auch 2015 verzeichnete Gold
jeweils im ersten Quartal das jeweilige Jahreshoch, beendete das Jahr 2014 leicht unter dem
Jahreseinstandsniveau und das Jahr 2015 sogar deutlich im Minus (Grafik 5).

Damit rechnen wir in diesem Jahr allerdings nicht. Auch wenn der Preisanstieg von Gold in den letzten
Monaten wohl zu schnell erfolgte und sich Korrekturpotenzial aufgebaut hat, erwarten wir kein deutliches
Abrutschen des Goldpreises wie im letzten Jahr. Bei einer Beruhigung der Marktlage und bessere
Konjunkturdaten aus den USA durfte Gold zwischenzeitlich zwar nochmals unter Druck geraten, weil dann
Zinserhdéhungen durch die US-Notenbank Fed wieder wahrscheinlicher werden. Diese sollten den Goldpreis
aber nur kurzzeitig belasten. Vielmehr sehen wir Gold im von hoher Unsicherheit und negativen Zinsen

gekennzeichneten Marktumfeld gut unterstltzt. Ende 2016 erwarten wir einen Goldpreis von 1.250 USD je
Feinunze.
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Silber

Der Silberpreis profitierte zwar vom Aufwind am Goldmarkt und stieg Anfang Februar auf ein
3%-Monatshoch von 16 USD je Feinunze. Seither ist er aber wieder auf 15 USD zuriickgefallen. Der
Preisanstieg bleibt zudem mit 8% seit Jahresbeginn deutlich hinter dem von Gold zurtick. Das
Gold/Silber-Verhaltnis ist daraufhin erstmals seit Dezember 2008 auf tiber 80 gestiegen. Silber zeigt nicht
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erst seit Jahresbeginn relative Schwéache, sondern bereits seit knapp funf Jahren (Grafik 6).

Der hybride Charakter des Edelmetalls - einerseits wie Gold als alternative Wertanlage gesucht, andererseits
als Metall in der Industrie gefragt - hat zur Folge, dass sich Silber in manchen Zeiten besser, in anderen
Zeiten schlechter als Gold entwickelt. Verstarkt wird dieses Phanomen dadurch, dass der Silbermarkt ein

"kleinerer" Markt ist als der Goldmarkt, so dass bereits einige wenige Transaktionen den Preis bewegen
kénnen.

Was steckt hinter der schwachen Preisentwicklung und werden die Tendenzen in absehbarer Zeit drehen?
Preisbelastend war die schwache industrielle Silbernachfrage, auf welche iber die Halfte der physischen
Nachfrage entfallt und die seit 2010 um 11,5% gefallen ist (Grafik 7).

Rucklaufig war der Bedarf der Elektronikindustrie, die 50% der industriellen Nachfrage ausmacht. Silber wird
dort wegen seiner auRergewdhnlichen Leitfahigkeit verwendet. Allerdings gelang es, den Einsatz von Silber
in den elektronischen Applikationen in den letzten Jahren deutlich zu senken. Vor allem die chinesische
Nachfrage war schwach. Doch hier dirften sich die Tendenzen stabilisieren, wie die in der zweiten
Jahreshaélfte 2015 wieder starker gestiegenen Silberimporte andeuten (Grafik 20).

Die bereits im letzten Jahr positiven Nachfragetendenzen in den Ubrigen industriellen Segmenten dirften
sich fortsetzen. So sollte der Bedarf in der Photovoltaik, welcher 13% der industriellen Nachfrage ausmacht,
im laufenden Jahr sein altes Rekordhoch aus dem Jahr 2011 tbertreffen. Auch hier wurde der Silbereinsatz
in den letzten Jahren kontinuierlich reduziert, was die Silbernachfrage spirbar gebremst hat.

Die Reduktion von Silber in den Solarzellen duirfte aber allmahlich auslaufen, so dass der Silberbedarf
wieder starker im Einklang mit der Produktion von Solarzellen steigen durfte. Die weltweite Produktion von
Solaranlagen soll in diesem Jahr mit einer Rate im hohen einstelligen Bereich wachsen. Deutlich geringer ist
zwar die Bedeutung der Nachfrage der Hersteller von Ethylenoxid (EO), die Silberkatalysatoren bendtigen,
um dieses in der Chemie stark verwendete Gas zu produzieren.

Allerdings wachst diese Nachfragekomponente besonders dynamisch. Im letzten Jahr betrug der Anstieg
40%. Fir dieses Jahr erwartet das Silver Institute einen Nachfrageanstieg um 25%. In Summe dagegen fast
unverandert war die Ubrige physische Silbernachfrage: Die Nachfrage nach Silbermiinzen hat im letzten Jahr
ein Rekordniveau erreicht. Sie stellte damit 12% der gesamten physischen Silbernachfrage.

Auch im laufenden Jahr erwartet das Silver Institute aufgrund der attraktiven Preise und eines steigenden
Interesses an sicheren Anlagen eine robuste Minznachfrage. Dagegen war die Nachfrage nach
Silberschmuck 2015 leicht ruicklaufig. Fur 2016 erwartet das Silver Institute hier einen Anstieg um 5%.

GRAFIK B: Silber zeigt relative Schwiche gegeniber Gold zRaFIK T Silbernachfrage durch Industrie belastet
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Im letzten Jahr ging die schwache Nachfrage mit einem fallenden Silberangebot einher. Das globale
Minenangebot stagnierte 2015 wegen der gefallenen Preise erstmals seit langem (Grafik 8). Silber fallt
Uberwiegend als Nebenprodukt bei der Gold-, Kupfer-, Blei- und Zinkproduktion an. In der Minenproduktion
von Industriemetallen sind jedoch deutliche Einschnitte angekiindigt, denn die Preise sind auch dort massiv
gefallen und ein profitables Arbeiten ist oft nicht mehr mdglich.

Auch fiir die Primarproduktion von Silber, die knapp ein Drittel des Minenangebots ausmacht, verschlechtern
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sich die Perspektiven. Viele Produzentenlander profitieren zwar noch von den Abwertungen ihrer
Landeswahrungen. Mexiko und Peru sind die grof3ten Produzentenlander und stellen ein Drittel des
Angebots; der Mexikanische Peso hat in der Spitze 30% und der Peruanische Sol gut 20% gegentber dem
US-Dollar abgewertet. Das dampft die Kosten in US-Dollar, zumal die Inbetriebnahme neuer Minen bzw. die
Erweiterung kosteneffizienter Minen, wie der "Saucito"-Mine in Mexiko, ebenfalls die Produktionskosten
bremsen.

Der preisbedingte Riickgang der Erldse aus der Nebenproduktion anderer Metalle konnte damit abgefedert
werden. Alles in allem sind damit die Cash-Costs in der Primarproduktion von Silber sogar gefallen.
Dennoch: Nimmt man die Kapitalkosten hinzu, so machen laut dem Research-Unternehmen GFMS wegen
der gesunkenen Silberpreise 20% der Silberproduzenten Verluste. Auch vor dem Hintergrund der in den
letzten Jahren stark gekirzten Explorationsausgaben ist deshalb 2016 das erste Mal seit 2002 mit einem um
5% fallenden Minenangebot zu rechnen.

Altsilber ist die zweite wichtige Angebotskomponente, die knapp 15% des physischen Angebots ausmacht.
Diese ist bereits seit Jahren ricklaufig. Das Aufkommen aus der Industrie (knapp 50%) dirfte 2016
bestenfalls stagnieren. Denn aufgrund des niedrigen Preisniveaus lohnt die Wiedergewinnung von Silber aus
elektronischen Applikationen vielfach nicht. Dem kdnnte wegen der Verschrottung von Altkatalysatoren
zusatzliches Recyclingangebot aus dem Bereich Ethylenoxid entgegenstehen.

Das Angebot an alten Silberwaren und altem Silberschmuck ist preissensitiv, so dass auch hier mit einem
fortgesetzten Rickgang zu rechnen ist. Strukturell weiter schrumpfend ist zudem das Altsilberangebot aus
der Photoindustrie. Alles in allem durfte somit das gesamte Angebot an Altsilber weiter schrumpfen.

Damit steht 2016 einer steigenden Silbernachfrage ein fallendes Silberangebot gegentber (Grafik 9). Der
Silbermarkt dirfte daher ein in etwa dreimal hdheres Angebotsdefizit aufweisen als 2015. Wie stark dies die
Preise beeinflusst, hangt wesentlich von der Entwicklung der Investmentnachfrage ab. Im letzten Jahr hatten
die Investoren 524 Tonnen Silber aus den ETFs abgezogen (Grafik 23), was das Angebotsdefizit in etwa um
die Halfte schrumpfen lie3 und den Silberpreis belastete.

Ein Risiko stellt kurzfristig der deutliche Anstieg der spekulativen Netto-Long-Positionen am Futuresmarkt
dar. Diese sind seit Jahresbeginn um das 7-fache auf 51 Tsd. Kontrakte gestiegen (Grafik 22). Sie liegen
damit nur knapp unter dem im Oktober 2015 erreichten Rekordniveau. Ein Riickzug der spekulativen
Finanzanleger konnte den Preis kurzzeitig unter Druck setzen. Mittelfristig durfte der Silberpreis aufgrund der
deutlichen Ausweitung des Angebotsdefizits zulegen, auch gegeniiber Gold. Wir rechnen zum Jahresende
mit einem Silberpreis von 17 USD je Feinunze. Das Gold/Silber-Verhaltnis dirfte auf 74 fallen.

craFIk 8 Stagnierende Minenproduktion, weniger Altsilber  GrarFik 9 Deutliche Ausweitung des Angebotsdefizits
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Platin und Palladium

Der Platinpreis pendelt seit Mitte Februar zwischen 920 und 950 USD je Feinunze. Vom 7-Jahrestief im
Januar hat sich der Preis um 15% erholt. Der Palladiumpreis schwankt seit dem Einbruch auf ein
5Y%-Jahrestief in der ersten Januarhalfte um die Marke von 500 USD je Feinunze (Grafik 10). Johnson
Matthey, der weltgro3te Verarbeiter von Platin und Palladium, hat im Januar seine Schatzung fir das
Angebotsdefizit bei Platin fir 2015 um 50 Tsd. auf 702 Tsd. Unzen angehoben.

Auch 2016 durfte der globale Platinmarkt ein Angebotsdefizit aufweisen, welches laut World Platinum
Investment Council WPIC allerdings geringer ausfallen diirfte als im letzten Jahr. Das weltweite
Platinangebot diirfte dem WPIC zufolge steigen, weil mehr Reyclingangebot zur Verfligung stehen soll. Die
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Platinnachfrage durfte dagegen leicht zurtickgehen.

Der WPIC rechnet insbesondere mit einer geringeren Investmentnachfrage, welche 2015 von einer
ungewohnlich hohen Barrennachfrage in Japan profitierte. Dagegen hat Johnson Matthey das
Angebotsdefizit bei Palladium von 427 Tsd. auf 231 Tsd. Unzen nach unten revidiert, woflir massive
Abflisse aus den Palladium-ETFs verantwortlich zeichnen. 2016 soll das Defizit wieder gréRer werden, da
die Nachfrage aus der Automobilindustrie steigt und die Investmentnachfrage weniger negativ als im letzten
Jahr ausfallen sollte. Erste konkrete Schéatzungen zur Marktlage im laufenden Jahr wird Johnson Matthey im
Mai verdffentlichen.

Die Nachfrage aus der Automobilindustrie - fir beide Edelmetalle die gréRte Nachfragekomponente - sollte
sich weiterhin stark zeigen. GemaR Daten der Ward’'s Automotive Group wurden in den USA im letzten Jahr
17,38 Mio. Fahrzeuge verkauft (Grafik 11), wodurch das bisherige Rekordhoch aus dem Jahr 2000
Ubertroffen wurde. Zu den starken Verkaufen haben verschiedene Aspekte beigetragen: So sind die
Benzinpreise in den USA deutlich gefallen. Zudem hat sich der US-Arbeitsmarkt sehr robust gezeigt, so dass
die Kaufkraft der Bevoélkerung gestiegen ist. Dank niedriger Zinsen wurden Fahrzeugkéufe dariiber hinaus
erschwinglicher.

Eine Kombination aus niedrigen Benzinpreisen, niedrigen Zinsen und steigenden Lohne kénnte auch 2016
zu einem Jahr mit robusten Fahrzeugverkaufen machen. Zudem ist die Autoflotte in den USA mit einem
Durchschnittsalter von tber elf Jahren relativ alt, so dass Ersatzbedarf besteht. Da neue Fahrzeuge mehr
Platin und Palladium pro Katalysator bendétigen als die &lteren Fabrikate, sollte der Netto-Effekt auf die
Nachfrage positiv sein. Auch in China, dem zweiten grof3en benzinlastigen Automarkt, wurden
Rekordabsatze verzeichnet. Gemal Daten des chinesischen Verbands der Automobilproduzenten (CAAM)
wurden 2015 rund 21,11 Mio. Autos verkauft, 7,1% mehr als im Vorjahr. 2016 sollen die Autoabsétze laut
Einschatzung der CAAM um 7,8% auf 22,6 Mio. Einheiten steigen.

Hiervon sollte vor allem Palladium profitieren, das in Katalysatoren fiir Benzinmotoren verwendet wird. In der
EU zeigte sich der Automarkt im letzten Jahr ebenfalls stark. GemaR Daten des Verbands der européischen
Automobilproduzenten (ACEA) sind die Autoneuzulassungen 2015 im Vergleich zum Vorjahr um 9,3% auf
13,7 Mio. Einheiten gestiegen. Dies war zugleich der héchste Wert seit dem Jahr 2009 (Grafik 11). Der
positive Trend durfte sich 2016 — wenn auch mit geringerer Dynamik - fortsetzen. Da der européische
Automarkt diesellastig ist, sollte hiervon die Nachfrage nach Platin profitieren.

craFk 10; Preisentwicklung von Platin und Palladium GRaFIK 11; Automdédrkte weiter im Aufschwung
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Quele: Bloombarg, Commarzbank Research Queile: Ward’s, ACEA, CAAM. Bloombarg, Commarzbank Research

Uberlagert wird der positive Trend der Nachfrage aus der Automobilindustrie derzeit von der negativen
physischen Investmentnachfrage. Nach umfangreichen Abfliissen aus den von Bloomberg erfassten
Platin-ETFs im letzten Jahr (332 Tsd. Unzen bzw. 12% der Bestande) gab es auch dieses Jahr bislang
Abflisse von 83 Tsd. Unzen (Grafik 12 bzw. Grafik 25, Seite 10). Bei den Palladium-ETFs ist die
Entwicklung noch deutlich starker ausgepragt. Auf einen Abbau der Bestande von 723 Tsd. Unzen (24% des
Gesamtvolumens) im letzten Jahr folgten 2016 bislang weitere Abflisse von 147 Tsd. Unzen (Grafik 12 bzw.
Grafik 27).

Diese sind in erster Linie auf die stdafrikanischen ETFs zurlickzufiihren. Denn der Platin- bzw.
Palladiumpreis in Stdafrikanischen Rand gerechnet ist weniger stark gefallen als in US-Dollar, so dass
einige sidafrikanische Investoren noch von Gewinnen zehren dirften. Die anhaltenden ETF-Abflisse
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sorgen fur zuséatzliches Angebot am Markt und belasten somit die Preise. Die Abfliisse bei Palladium im
letzten Jahr entsprachen sechs Wochen des globalen Minenangebots, bei Platin drei Wochen der weltweiten
Minenproduktion.

Auf der Angebotsseite drohen in diesem Jahr wieder Ausfélle in Stidafrika, dem gré3ten Platinund
zweitgrof3ten Palladiumproduzenten. Denn es stehen neue Tarifverhandlungen an, die zu Streiks fihren
koénnten. Ab April oder Mai wird zwischen den Platinproduzenten und den Gewerkschaften Uber einen neuen
3-Jahrespakt fur die rund 130.000 Arbeiter in der siidafrikanischen Platinindustrie verhandelt. Die Vorzeichen
stehen schon im Vorfeld der Verhandlungen auf Konfrontation. Denn die dominante und radikale
Gewerkschaft AMCU will separat und individuell mit Anglo American Platinum, Impala Platinum und Lonmin
verhandeln, anstatt sich an gemeinsamen Gespréchen zu beteiligen.

Trotz des schwachen Marktumfelds ist wohl wieder mit unrealistischen Forderungen seitens AMCU zu
rechnen. Der Verband der Minenproduzenten in Stidafrika hatte nochmals in Erinnerung gerufen, dass 80%
der lokalen Platinindustrie Verluste erwirtschaften wirden, trotz der schwachen heimischen Wéhrung. 2014
gab es einen finfmonatigen Streik, da sich die Parteien nicht einigen konnten. Damals haben ausreichend
hohe Lagerbestande Angebotsknappheiten verhindert, was diesmal nicht mehr méglich sein diirfte.

Sollte es wieder zu streikbedingten Angebotsausfallen kommen, dirfte dies die Preise fur Platin und
Palladium unterstitzen. Im Falle eines Streiks dirften sich auch die Anleger umpositionieren. Die Abfliisse
aus den Platin- und Palladium-ETFs wirden dann aller Voraussicht nach aufhéren und sich in Zufliisse
umkehren. Wir gehen ohnehin nicht davon aus, dass sich der negative Investmenttrend langerfristig fortsetzt,
sondern erwarten wieder ein gré3eres Investoreninteresse bei Platin und Palladium. Platin dirfte zudem von
einer starkeren Schmucknachfrage profitieren, da Platin deutlich billiger ist als Gold.

Aktuell betrégt der Preisabschlag zu Gold 300 USD je Feinunze. So hoch war er noch nie seit Beginn des
Bdrsenhandels bei Platin im Jahr 1987 (Grafik 28). Die wichtigste Nachfragekomponente flr beide
Edelmetalle bleibt aber die Automobilindustrie, deren Aufschwung sich unserer Meinung nach fortsetzt. Die
Preisen fur Platin und Palladium dirften auch aufgrund der fortgesetzten Angebotsdefizite gut unterstiitzt
sein (Grafik 13). Ende des Jahres erwarten wir einen Platinpreis von 1.050 USD je Feinunze und einen
Palladiumpreis von 650 USD je Feinunze.

craFk 12: Abfllisse aus den Platin- und Palladium-ETFs cRaFK 13 Platin und Palladium mit Angebotsdefiziten
ETF-Bestdnde in Tsd. Unzen Globale Marktbilanz in Tsd, Unzen
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Quelfe: Bloombarg, Commerzhank Research Queite: Johnzon Matthey, Commaerzbank Research

Auf einen Blick
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TageELLE 1: Prognosen

in USD je Feinunze
2. Mrz

Gold 1240
Silber 14.9
Flatin Q35
Falladium 518

Quartalsdurchschnitt Jahresdurchschnitt

Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 2015 2016 2017
1200 1225 1250 1250 1300 1300 1350 1350 1175 1225 1325
14.8 1560 16.0 17.0 17.0 17.0 18.0 18.0 16.0 155 17.5
00 250 1000 1050 1100 1150 1200 1250 1100 75 1175
500 580 600 650 B7T5 700 725 780 720 580 710

Quartsisdunchaschmite, besien suf Spofpraisan ("Vortag) Quells: Commerzbank Research

TagELLE 2: ETF Bestdnde (Wochenwerte)

Absolute Verdnderung % Ver. 52-Wochen

Bestand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr 1 Jahr Hoch Tief
Gold-ETFs (in Tsd. Unzen) 26.0216 540863 13429 53451 1329 0z 540963 469002
Silber-ETFs (in Tsd. Unzen) 26.02.16 599307.7 /50 27456 -2TIETVA -4.4  G2B8261.0 596046 2
Platin-ETFs (in Tsd. Unzen) 26,0216 23136 39 -36.3 -331.2 -12.5 28528 23087
Palladium-ETFs ({in Tsd. Unzen) 26.0216 21974 -0.4 -75.8 -T68.8 259 3031.6 2197 4

Quaile: Bloombarg. Commarzbank Research

TapeLLE 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) 23.0216 109097 28084 92294 19.610 218 116344 -27.218
Silber (in Kontrakten) 23,0218  51.021 3300 258625 21,999 758 53,353 -14.751
Flatin (in Kontrakten) 23.02.16 18253 0785 10961 4210 30.0 23,545 4,856
Palladium {in Kontrakien) 23.0216 4824 1828 1273 -12.481 -T2 18.542 4,824

Qualte: CFTC, Bioomberg, Commaerzbank Research

TageLLE 4: Historische Entwicklung

Aktuell prozentuale Verinderung Historie
USD je Feinunze 2, Mrz 1 Woche 1 Monat seit Jan  Vorjahr Q114 Q214 Q314 Q414 Q115 Q215 Q315 Q415
Gald 1240 0.7 BT 17.0 3.2 1282 1202 1282 1201 1219 1194 1125 1104
Silber 14.9 -1.3 1.8 7.8 81 205 187 197 1685 167 164 149 148
Platin o35 1.1 65 4.9 -21.0 1429 1448 1434 1229 1184 1129 984 908
Palladium 518 6.7 1.8 -71.7 -374 745 816 g6z 787 786 738 617 805

Quele: Bloomberg, Commerzhank Research

TapelLE 5 Zentralbankgoldreserven (Monatswerte)

Land

UsA
Deutschiand
IWF

[talien
Frankreich
China

Tonnen Land Tonnen
81335 Russland 1.362,9(+40.7)
3.381.0 Schweiz 1.040.0
26140 Japan 765,2
24518 Misderlande 6125
24354 Indign B&T.T
1.762,3 (+53.8) Tirkei 515,5(+11,0)

Queile: Wardd Gold Cownel, Commerzhank Reseach

TapeLLE & Wichtige Termine

4 Mrz. ¢ 1. Apr. Usa Arbeitsmarktdaten, Februar / Marz
10. Mrz. £ 21, Apr. EUR EZB-Ratssitzung
16. Mrz. £ 14, Apr. Usa Verbraucherpreise, Februar  Marz
16, Mrz. f 15, Apr. EUR EU-Autoneuzulassungen, Februar / Marz
16. Mrz. £ 27, Apr. LSA FOMC-Sitzung, im Marz mit anschlielender Pressekonferenz
ca. 26, Marz. CHM Goldimportdaten Hongkong, Februar
1. 4pr. 3. Mai UsSA Fahrzeugverkaufe, Marz 7 April

Quelle: Fed, EZB. Bioomberg. Commerzbank Resaarch
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GreFik 14: CFTC-Daten: Gold (COMEX)
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Grark 16: Verbund Gold und US-Dollar
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GrarFik 18: Chinesische Netto-Goldimporte via Hongkong
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Grark 20: Chinesische Silberimporte
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GrarFik 15 Bestande Gold-ETFs
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GraFIK 17 US-Realzinsen und Goldpreis
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GrarFik 189 Globale Goldnachfrage pro Quartal in Tonnen
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GraFik 21: Gold-Silber-Verhiltnis
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16.04.2024

Seite 9/11



GoldSeiten.de - Gold & Silber, Miinzen und Barren sowie Minengesellschaften

GreFik 22: CFTC-Daten: Silber (COMEX)
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GrAFIK 24: CFTC-Daten: Platin (COMEX)
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Grark 26 CFTC-Daten Palladium (COMEX)
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Grark 28 Preisdifferenz Platin-Gold (USDIFeinunze)
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GreFk 23 Bestdnde Silber-ETFs
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GrAFIK 25: Bestdnde Platin-ETFs
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GrarFk 27 Bestdnde Palladium-ETFs
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GrRark 28 Preisverhdltnis Platin/Palladium
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Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets
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