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Edelmetalle Aktuell

24.07.2009 | Wolfgang Wrzesniok-RoRRbach

H Edelmetalle wie Gold, Silber, Platin und die Platingruppenmetalle Palladium,
eraeus Iridium, Osmium, Ruthenium und Rhodium gehéren zum Kerngeschéatft der
W. C. Heraeus GmbH mit Stammsitz in Hanau. Das Tochterunternehmen
Heraeus Metallhandelsgesellschaft mbH ist fir den weltweiten Handel der Edelmetalle im Konzern tatig. In
einem wdchentlich erscheinenden Marktbericht veroffentlicht das Unternehmen einen Marktiberlick in

mehreren Sprachen.

e Gold

Ahnlich unstet wie das Wetter im mitteleuropaischen Hochsommer présentierte sich in den letzten beiden
Wochen auch der Goldpreis. Blitz, Donner und Regenfluten in Form kraftiger Kursverluste wurden immer
wieder abgeldst von Perioden mit ausgesprochenem Hochdruckeinfluss und somit - auf den Goldmarkt
Ubertragen - stark steigenden Preisen.

Selten war dabei aber selbst den Insidern klar, welche Wendung die Marktentwicklung in den nachsten
Stunden jeweils nehmen wirde, auch da zeigte sich eine Parallelitat zum Wetter.

Immerhin, und da erging es dem Goldmarkt besser als so manchem ostdeutschen Tagebau bleibt der grof3e
Erdrutsch aus, den viele Marktteilnehmer vor zwei Wochen angesichts eines ausgesprochen schlechten
charttechnischen Bildes noch beflrchtet hatten.

Helfer in der Not flir den Goldpreis waren dabei einmal mehr externe Einflussfaktoren, darunter vor allem der
Dollar und der Olpreis. Ersterer fiel gegentiber dem Euro noch am vorletzten Donnerstag von unter 1,39 auf
fast 1,41. Gleichzeitig stabilisierte sich der Olpreis in der Region von 59 $ je Barrel.

In den folgenden zehn Tagen verlor dann der Dollar weiter an Wert, aktuell liegt er zum Euro mit 1.4250 auf
dem schwéchsten Niveau der letzten sieben Wochen. Umgekehrt legte in dem genannten Zeitraum der
Olpreis deutlich zu. Die Hoffnung auf einen V-formigen Verlauf der Weltwirtschaft brachte dem "schwarzen
Gold" im Berichtszeitraum Gewinne von tber 10% und eine Riickkehr auf ein Preisniveau deutlich jenseits
der $ 65. Eine dadurch moglicherweise steigende Inflationsgefahr sorgte dann dafir, dass das Gold
ebenfalls wieder zulegen konnte. Es stieg von einem Tiefstkurs von unter 905 $ je Unze kurz vor Abfassung
unseres letzten Berichts auf am Ende mehr als 950 $ je Unze an.

Hier allerdings stoppte die Aufwartsbewegung aus einer Reihe von Griinden: US-Notenbank-Chef Ben
Bernanke sprach zu Beginn dieser Woche vor dem Kongress, und legte dabei erstmals einen detaillierten
Plan fir den Ausstieg aus der derzeitigen Krisenpolitik vor. Seit Ausbruch der Finanzkrise hatte die Fed ja
massiv Geld gedruckt, um die Kreditversorgung der Wirtschaft aufrechtzuerhalten. Jetzt will sie aber
Inflationserwartungen ganz offensichtlich im Keim ersticken und denkt deshalb Giber Gegenmalinahmen
nach. Auch die steigenden Aktienkurse, die auf ein wachsendes Vertrauen in die Entwicklung der Wirtschaft
hindeuten, durften fir den Goldpreis ein Hemmschuh gewesen sein.

Als letzter Punkte dirfte auch die vorlaufige Rettung des fiir die US-Wirtschaft enorm wichtigen
Mittelstandsfinanzierers CIT zum Ende des Goldpreisanstiegs beigetragen haben. Kurz vor der schon
unausweichlich scheinenden Insolvenz schnirten Glaubiger der Bank in letzter Minute ein Rettungspaket.
Das zeige, so Marktbeobachter, dass private Geldgeber, die sich auf dem H6hepunkt der Finanzkrise
angstlich zuriickgehalten hatten, wieder eine bedeutendere Rolle Gibernehmen wirden. Es sei ein weiteres
Indiz dafir, dass sich die Finanzméarkte insgesamt weiter erholen wirden.

Der Goldpreis verharrte aus den genannten Griinden in den letzten drei Tagen zwischen 945 $ und 950 $.
Fur die nachste Zeit erwarten wir keine dramatischen Verdnderungen. Aus heutiger Sicht ist ein Test der
1.000er-Marke aktuell genauso unwahrscheinlich, wie einer rascher Rickfall auf die Tiefstkurse der letzten
Woche.

Von der physischen Seite her ist ebenfalls kaum Unterstiitzung fiir eine nachhaltige Bewegung in der einen
oder anderen Richtung zu erwarten. Aktuell geringerer Nachfrage nach Gold (die ETF-K&ufe sind genauso
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ruhig wie die Schmucknachfrage) steht gleichzeitig ein abnehmendes Angebot (aus Altgoldbestanden, von
Zentralbanken und von Minen) gegenulber, so dass es von dieser Seite her keine massive Einflussnahme
auf den Preis geben kann. In diesem insgesamt wenig spektakularen Umfeld gibt es trotzdem aber von Zeit
zu Zeit einige Sonderbewegungen: So konnten wir in den letzten beiden Wochen wieder etwas mehr
Nachfrage nach Investmentbarren verzeichnen. Einzelne Stiicklungen waren so erstmals seit Wochen
wieder flr eine gewisse Zeit ausverkauft und es kam deshalb zu kleineren Lieferfristen.

Ansonsten plagen sich die Marktbeobachter immer noch mit mdglichen Streiks in den Minen in Stidafrika
herum, sowie mit dem Versuch, die neuesten Meldungen aus Italien in Bezug auf die Behandlung der
dortigen Goldvorrate zu deuten. Die Regierung in Italien hatte am Montag eine von der Notenbank zu
zahlende Sondersteuer auf die Goldreserven der Notenbank angekindigt. Allerdings schob die EZB
derartigen Bestrebungen zumindest verbal sofort einen Riegel vor.

e Silber

Im Vergleich zum Gold erreichte Silber den Tiefstkurs des Berichtszeitraumes erst mit einigen Tagen
Verzoégerung am Montag der letzten Woche. Dabei notierte das Metall kurzzeitig bei nur 12,43 $ je Unze.
Das zeitliche Auseinanderklaffen der Tiefstkurse bei den beiden Metallen sollte allerdings nicht tber ihre
normalerweise weitgehend parallel ablaufende Entwicklung hinwegtéauschen. Das weil3e Metall stieg nicht
zuletzt wegen dieser Abhéngigkeit vom Goldpreis in den folgenden zehn Tagen stiickweise an und mit 13,80
$ erreichte es heute Morgen erst den hochsten Kurs des Berichtszeitraums. Charttechnisch bietet das Metall
aktuell auf der unteren Seite alle 20 - 30 Cents eine Unterstltzung; ein rascher Preisverfall in Richtung des
Tiefstkurses der letzten Woche scheint deshalb unwahrscheinlich. Die nicht besonders ausgepragte
physische Nachfrage sorgt allerdings dafir, dass auf der oberen Seite die BAume ebenfalls nicht in den
Himmel wachsen.

¢ Platin

Wie alle Metalle musste das Platin zu Beginn des Berichtszeitraumes Verluste hinnehmen. Die Notierung
sank zutiefst auf 1.085 $ und unterbot damit sogar noch einmal leicht den Tiefstkurs der vorhergehenden
Periode. Die positive Entwicklung bei den anderen Rohstoffen im allgemeinen und den anderen
Edelmetallen im besonderen lieBen dann anschlieBend aber keinen Raum fiir weitere noch massivere
Kursverluste.

Im Gegenteil, innerhalb von nur zehn Tagen legte die Notierung vor allem aufgrund spekulativer Kaufe
zeitweise um Uber 100 $ zu. Nachdem das Gold aber nicht mehr weiter zulegen konnte und sich in die
jungsten eher positiven Kommentare zur Entwicklung der Weltwirtschaft auch wieder ein paar kritische
Stimmen zu Wort meldeten, stellte sich die Marke von 1.200 $ am Ende als uniiberwindliche Hirde heraus.
Zuletzt lag das Metall zwischen 1.170 $ und 1.190 $ je Unze

Charttechnisch sieht nun alles nach einer Seitwartsbewegung in einem breiten Kanal zwischen 1.050 $ und
1.300 $ aus. Was die nachste groBere Bewegung des Platinpreises angeht, hangt weiter viel von den
anderen Edelmetallen ab, zunehmend verweisen Marktbeobachter aber auch auf hausgemachte Grinde,
die den Preis unabhéngig von der Kursentwicklung bei Gold & Co. unter Druck bringen kénnten. So haben
zuletzt die in diesem Friihjahr so wichtigen Platinimporte nach China deutlich nachgelassen; die Nachfrage
nach ETFs ist nur verhalten und es gab zuletzt immer umfangreichere Metallexporte aus den Autolédndern
USA, Japan und Deutschland in die Schweiz. Offenbar handelt es sich hier um in Barren umgearbeiteten
Platinschwamm, der von der Autoindustrie mangels Nachfrage nicht abgenommen wird und deshalb in den
loco-Zurich-Kreislauf eingeschleust wird.

Aus der Minenindustrie gab es Neuigkeiten zum Stand der Reparaturarbeiten an dem Ofen von Lonmin und
zu einem Unfall in einer Mine von Impala Platinum, bei dem neun Arbeiter ums Leben kamen und der zur
SchlieBung von drei Schachten fuhrte.
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e Palladium

Das nach Silber und Ruthenium drittglinstigste Edelmetall hat weiterhin eine treue Fangemeinde, die zur Zeit
vor allem in Form von ETFs investiert und die in dem jlingsten, vor allem charttechnisch begriindeten
Abwartstrend nichts anderes als eine gute Kaufgelegenheit gesehen hat. Seinen Boden fand der Kursverlust
am Montag der vergangenen Woche bei einem Preis von 225,50 $ je Unze.

Neben der Charttechnik stand auf der Negativseite auch, dass es auf vielen wichtigen Automérkten noch
immer Schwierigkeiten gibt und - das allerdings schon seit Jahren - dass Russland noch uber erhebliche
staatliche Vorréate verfugt, die noch verkauft werden missen. Alle drei Griinde hinderten Anleger nicht daran,
sich dem Metall wieder zuzuwenden. Vielleicht iberwog dabei auch einfach die mehr und mehr positiv
bewertete Wirtschaftsentwicklung in den USA, die zu Kaufen reizte. Im Verlauf dieser Woche kratzte das
Metall dann schon wieder an der Marke von 260 $ je Unze, damit ibertraf es sogar den Hoéchstkurs des
letzten Berichtszeitraumes leicht.

Selbst wenn es in den ndchsten Monaten in Teilen Europas und in China wegen des Auslaufens div.
Abwrackpramien noch einmal zu einer Abschwéchung der Autoverkaufszahlen kommen sollte, durfte das
Palladium darunter nicht dramatisch zu leiden haben. Das gilt auch fiir den Fall, dass der Platinpreis im
weiteren Jahresverlauf noch einmal fallen sollte, was dann sicher auch am Palladiumpreis nicht ganz spurlos
voriibergehen kdnnte.

Was das Palladium angeht, empfehlen wir Firmenkunden, Riickschlage z.B. in die Region unterhalb von
220 $ je Unze, fiir den Abschluss von Termingeschaften zur preislichen Absicherung ihres 2010er Bedarfs
Zu nutzen.

¢ Rhodium, Ruthenium, Iridium

Auch bei den "kleinen" Platinmetallen gab es in den letzten Tagen keine gravierende Trendwende, weder

was die Aktivitat der Marktteilnehmer, noch die Volatilitat der Preise angeht. Immerhin gab es aber in den

letzten 48 Stunden beim Rhodium wieder etwas mehr Nachfrage und das sowohl aus Asien, wie auch aus
Europa.

Dabei beschrankte sich das Kaufinteresse nicht nur auf industrielle Endverbraucher, auch institutionelle
Anleger investierten angesichts einer mdglichen Erholung der Weltwirtschaft wieder Geld in das teuerste
aller Edelmetalle. Private Anleger haben es mit einem Engagement in diesem Markt allerdings schwer, da es
wie bei Ruthenium und Iridium auch keine physischen Produkte wie Barren oder Miinzen gibt. Alle drei
Metalle werden namlich international tblicherweise in Form von Pulver gehandelt. Hinzu kommt, dass die
Spannen in der Regel sehr breit und die Markte oft sehr illiquide sind.

Die erwahnte leichte Nachfragebelebung beim Rhodium hat den Preis immerhin in Richtung der Marke von
1.500 $ je Unze steigen lassen, von einer Panik kann aber angesichts des am Ende bescheidenen Anstiegs
von gerade einmal 50 $ im Vergleich zum letzten Berichtstag keine Rede sein.

Ruthenium liegt im Vergleich zur vorletzten Woche weiterhin bei 70 $ - 100 $ je Unze, Iridium unveréndert
bei 400 $ - 450 $ je Unze.

© Wolfgang Wrzesniok-RoRRbach
Heraeus Metallhandelsgesellschaft mbH

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
gewerbsmafig 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 Unwagbarkeiten verbunden und die tatséchlichen Ergebnisse und Entwicklungen kdnnen erheblich von
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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 Gibernimmt 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
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 fur die Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit der Informationen sowie fiir 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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