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Edelmetalle Aktuell

07.05.2007 | 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

Der Goldpreis fiel in den ersten drei Tagen der vergangenen Woche von 682,- $ je Unze am Montag auf
einen Tiefstkurs von 667,50 $ je Unze am Mittwoch. Das Fehlen physischer Nachfrage auf Grund des
Feiertags am 1. Mai in Europa und der Goldenen Woche in Asien, sowie Notverkaufe von Spekulanten
aufgrund des Durchbrechens diverser charttechnischer Unterstiitzungslinien waren die Hauptursache fur die
Verluste. Die Investoren kehrten jedoch am Donnerstag auf den Markt zuriick, nachdem sich das Umfeld
deutlich verbessert hatte.

Rein charttechnisch betrachtet, kénnen die Notierung nun weiter steigen und dies trotz eines festeren Dollars
und eines schwéacheren Olpreises, die beide an sich einen eher negativen Einfluss haben sollten.
Offensichtlich iberwiegen im Moment aber andere Faktoren, wie z. B. das Verlassen des abwarts
gerichteten Trendkanals, der sich in den letzten zehn Tagen herausgebildet hatte, nachdem das gelbe Metall
noch in der dritten Aprilwoche ein neues Zwélfmonatshoch erreicht hatte.

Angesichts dessen, dass die Notierung nun wieder bei knapp 690,- $ je Unze liegt, gibt es nur wenige
Hurden, die noch einen Anstieg auf den Hochstkurs vom April und danach dann einen Test der Marke von
700,- $ je Unze verhindern konnten. Positiv diirfte sich dabei auch auswirken, dass die asiatischen
Marktteilnehmer mit dem heutigen Montag wieder auf den Markt zuriickgekehrt sind.

Der hohe Goldpreis bedeutet gute Nachrichten fiir die internationalen Minengesellschaften. Am
Freitagmorgen berichtete Anglogold Ashanti, der weltweit drittgré3te Goldproduzent, dass sich die Ertrage
im ersten Quartal verdoppelt hatten, wahrend die Goldproduktion selbst um zehn Prozent auf 1,33 Millionen
Unzen gefallen sei. Die Produktionskosten hatten in diesem Zeitraum bei 332,- $ je Unze gelegen, die
durchschnittlichen Erldse dagegen bei 602,- $ je Unze. Die Menge der noch immer vorhandenen
Terminsicherungsgeschéfte wurde in dem betreffenden Quartal weiter auf nun noch 9,59 Millionen Unzen
reduziert.

Der Lokalrivale Gold Fields schnitt dagegen weniger gut ab. Die Erldse wuchsen insbesondere auf Grund
stark gestiegener Kosten deutlich weniger als Analysten erwartet hatten. Die Aufwendungen stiegen im
Vergleich zum 1. Quartal des Vorjahres um 36 Prozent auf 92.490 Rand je Kilo, die Produktion fiel auf
989.000 Unzen. Fir die laufende Dreimonatsperiode erwarten die Sudafrikaner, die sich traditionell nicht
Uber Termingeschéfte absichern, aber wieder einen Anstieg der Produktion auf Uber 1 Million Unzen. Dies
sollte theoretisch zu einer Verringerung der durchschnittlichen Produktionskosten fihren. Die Firma verwies
aber schon jetzt auf mogliche Gefahren auf der Kostenseite durch einen héheren Olpreis und steigende
Stahlpreise, welche die an anderer Stelle gemachten Fortschritte zunichte machen kdnnten.

Barrick, der weltgréRte Goldproduzent, teilte in der vergangenen Woche mit, dass die Produktion im letzten
Quartal tiber zwei Millionen Unzen betragen habe. Die durchschnittlichen Kosten hétten bei 313,- $ je Unze
gelegen. Die erzielte Marge hat allerdings nicht ausgereicht, um das Ausweisen eines Verlustes fir das
vergangene Quartal zu vermeiden. Ursache hierfiir war ein Aufwand in Hohe von 557,- $ Millionen fir ein
teilweises SchlieRen der noch ausstehenden Terminsicherungsgeschafte.

¢ Silber

Das weifRe Metall muss in den letzten zehn Tagen einen deutlichen Rickschlag hinnehmen, nachdem es
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zweimal vergeblich versucht hatte, das Aprilhoch bei 14,10 $ je Unze zu Ubersteigen. Dieser Umstand fiihrte
zu einer umfangreichen Liquidation von Pluspositionen, die das Metall am Ende auf 13,- $ je Unze absacken
lieBen. Dies war das niedrigste Niveau seit dem 2. April, als das Silber kurzzeitig auf 12,97 $ je Unze
gefallen war. Wie auch damals schon, konnte sich die Notierung allerdings rasch erholen und so liegt die
Notierung aktuell wieder bei Uber 13,40 $ je Unze.

Was die néchsten Tage angeht, muss das Silber nun die Marke von 13,55 $ je Unze (bersteigen, um wieder
Fahrt aufnehmen zu kénnen. Auf der andere Seite sehen wir angesichts dessen, dass der sich erholende
Goldpreis Unterstitzung verleiht und auch die jingsten Nachrichten Giber den Zustand in der US-Wirtschaft
besser als allgemein erwartet ausgefallen sind, keine Gefahr, dass die Notierung kurzfristig unter den
Tiefstkurs der vergangenen Woche in Hohe von 13,- $ je Unze fallen kdnnte.

Coeur d’Alene teilte derweil am Donnerstag mit, dass es zwei andere Silberproduzenten in Australien und
Mexiko fur 1,1 Milliarden $ in bar und in Aktien ibernehmen wolle. Auf diese Weise wiirde einer der grof3ten
Silberproduzenten der Welt entstehen. Coeur teilte mit, dass die kombinierte Firma lGiber Reserven in Héhe
von 364 Millionen Unzen verfigen wirde und dass die Produktion bis 2009 um 50 Prozent auf dann jahrlich
32 Millionen Unzen steigen solle.

e Platin

Am Freitagnachmittag sprang das Platin noch einmal um fast 30,- $ auf 1.322,- $ je Unze an. Dies war das
hdchste Niveau der vergangenen zwei Wochen. Auch heute Morgen setzte sich der Anstieg weiter fort.
Meldungen Uber einen besser als allgemein erwartet ausfallenden Autoabsatz in den USA sorgten fiir einen
Nachfrageschub auch auf Seiten der Spekulanten. Der Anstieg am Freitag war durch Kaufe einer
Investmentbank verursacht, er beschleunigte sich noch, nachdem Héandler sich gezwungen sahen, auf dem
Weg nach oben ihre spekulativen Minuspositionen zu schlieBen. Das Metall befindet sich auf dem aktuellen
Niveau wieder deutlich innerhalb des nun schon sechs Monate alten Aufwartstrends und es erscheint alles
andere als unméglich, dass der nachste Widerstand bei 1.355,- $ je Unze in Kiirze genommen wird.
Spatestens dann ware der Weg endgliltig frei fur einen Anstieg auf das November-Hoch bei 1.400,- $ je
Unze.

Bevor das Metall in der vergangenen Woche zu seinem Hohenflug ansetzte, war es kurzzeitig unter Druck
geraten. Am vergangenen Montag erreichte es dabei im Zuge allgemein fallender Edelmetallpreise einen
Tiefstkurs von 1.280,- $ je Unze.

Die sich daran anschlieBende Erholung war nicht nur beim Platin, sondern bei samtlichen Industriemetallen
eine Folge von besser als erwartet ausgefallenen US-Wirtschaftsdaten. So fielen tGiberraschend die
Arbeitslosenzahlen, wahrend die Daten zur Produktivitat der amerikanischen Wirtschaft stiegen. Auch die
Auftragseingdnge waren am Ende besser als von Analysten vorhergesagt. Angesichts dieser Daten erholte
sich der Dollar von seinem jingsten Einbruch auf 1,3682 gegentiber dem Euro auf 1,3550 am
Freitagmorgen. Normalerweise wére eine solche Bewegung negativ fir die Edelmetalle gewesen, allerdings
Uberwog in der vergangenen Woche wohl die Hoffnung auf einen starkeren industriellen Absatz und die
Kurse fielen deshalb nicht.

Weitgehend ignoriert wurden auch Anzeichen, dass die russischen Exporte schon in nachster Zukunft wieder
aufgenommen werden kdnnten. Das Material aus Russland konnte aber etwas Druck auf die Leiheraten
austben, sowie auf die sich auf langjahrigen Hochststanden befindenden Pramien fur Platinschwamm.

Was die weitere Preisentwicklung angeht, gab es auch aus der Minenindustrie in der vergangenen Woche
keine Meldungen, die auf eine Anderung der GroRwetterlage hindeuten kénnten. So ist im vergangenen
Quartal die Platinmetallproduktion bei dem englisch-stidafrikanischen Minenunternehmen Lonmin Plc. im
Vergleich zum Vorjahr um 28 Prozent auf 513.278 Unzen gesunken. In erster Linie litt das Unternehmen
unter den Problemen mit seinem priméren Schmelzofen. Lonmin, die Firma ist weltweit drittgro3ter
Produzent von Platinmetallen, teilte hierzu allerdings mit, dass die Reparaturen an dem Ofen abgeschlossen
seien und er nun wieder langsam

in Betrieb ginge.

Wahrend der drittgrof3te Platinproduzent vor allem mit technischen Schwierigkeiten kampft, gibt es bei der
Nummer vier, Northam Mining, vor allen Probleme im Personalbereich. Nach Auskunft von
Gewerkschaftsfunktionaren befinden sich bei der Minengesellschaft seit dem 29. April tausende von
Arbeitnehmern im Streik. Northam teilte hierzu mit, dass das Unternehmen bis jetzt 3,4 Millionen $ an
Gewinnen eingebif3t habe und dass es einen Produktionsausfall bei den Platinmetallen in Hohe von téglich
1.100 Unzen gabe.
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Angesichts der Masse von negativen Nachrichten flr die industriellen Endverbraucher ist es wenigstens
trostlich, dass der in London in der letzten Woche erstmals notierte Platin-ETF nur verhalten startete. Seit
dem 24. April, dem Tag der Erstnotiz, wurden bis jetzt nur 6.000 Unzen von diesem Produkt abgesetzt.
Etwas besser sah es beim Palladium aus, hier betrugen die Verkaufe 14.500 Unzen, relativ gesehen am
schlechtesten schnitt der Silber-ETF ab, von dem nur 455.000 Unzen von Investoren nachgefragt wurden.
Im Vergleich dazu liegt der in New York notierte Silber-ETF bei inzwischen 136 Millionen Unzen.

Der verhaltene Beginn bei den Londoner ETFs bestétigt unserer Ansicht nach, dass der mit Abstand
wichtigste Markt fir ETFs die USA sind. Solange es deshalb kein Platin-ETF in New York gibt, sollten der
Einfluss der bereits verwirklichten und auch der noch geplanten derartigen Investorenprodukte beherrschbar
sein.

Insgesamt bereitet sich der Platinmarkt mit Hochdruck auf die "Platinwoche" in London vor, die am néchsten
Montag, dem 14. Mai, beginnen wird. Marktbeobachter erwarten fir dieses Jahr eine Rekordzahl an
Teilnehmern, welche die verschiedenen Veranstaltungen der Vereinigung der Londoner Platinhéndler
(LPPM) und einer Reihe von Handelshausern besuchen wird. Die hohe Teilnehmerzahl ist ohne Zweifel eine
Folge des deutlich gestiegenen Interesses an den seltenen, aber gleichwohl unverzichtbaren Platinmetallen.

e Palladium

Palladium handelte in der vergangenen Woche in einer engen Spanne zwischen 366,- $ und 374,- $ je
Unze. Anderes als die anderen Metalle, war es dabei nicht in der Lage, bis zum Freitag den Hochstkurs vom
vergangenen Montag zu Ubersteigen. Dies ist sicherlich auch eine Folge der massiven physischen Vorrate,
die das Palladium sehr stark von seinen Schwestermetallen Platin und Rhodium unterscheidet. Anderes als
im Falle dieser beiden Metalle, waren die russischen Palladiumexporte in den letzten Monaten auch nicht
unterbrochen und es gab so fur einen reibungslosen Zufluss an physischem Material auf den Weltmarkt.

Der Grund, warum das Metall trotzdem nicht weit von den Hochstkursen von vor einem Jahr entfernt handelt,
ist die gute Investmentnachfrage. Mittelfristig rechnen wir damit, dass dieser Trend andauern wird und dass
dies in absehbarer Zeit dann auch die wichtigste Stutze fur den Palladiumpreis sein dirfte. Nicht
auszuschlieRen ist, dass die Notierung in diesem Umfeld das Jahreshoch von 2006 bei 407,- $ je Unze
wieder erreichen wird. Auf unteren Seite befinden sich aktuell charttechnische Unterstiitzungslinien bei 364,-
$ je Unze und 356,- $ je Unze und wir empfehlen industriellen Endverbrauchern auf diesen Niveaus erste
Kauforders zu platzieren.

e Rhodium

Trotz zunehmender Hinweise, dass die russischen Exporte nach einem viereinhalbmonatigen Stopp in Kurze
wieder aufgenommen werden kdnnten, bleibt die Liquiditatssituation beim Rhodium angespannt und die
Gefahr von weiteren Preisschiben grof3. Momentan notiert das Metall knapp unterhalb der Marke von
6.000,- $ je Unze und wir beobachten einen standigen Anstieg der industriellen Nachfrage, deren Ende nicht
in Sicht ist. Auf unteren Seite scheint dagegen, was die Notierung angeht, nur wenig Luft zu sein.

Ruthenium handelt unverandert bei 550,- $ je Unze zu 650,- $ je Unze, aber die Anzeichen neuer Nachfrage
durch die Industrie mehren sich weiter. Im Moment sind es vor allem Verkaufe von Handlern, die den Markt
weiter in einem Gleichgewicht halten und einen Anstieg des Preises verhindern.

Iridium handelt einmal mehr unverandert bei 420,- $ je Unze zu 460,- $ je Unze.

© Wolfgang Wrzesniok-RoRRbach
Heraeus Metallhandelsgesellschaft mbH (07.05.2007)

Disclaimer: Die in Edelmetalle Aktuell enthaltenen Informationen und Meinungen beruhen auf den
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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
den geauf3erten 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
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 Marktverhéltnissen aktuell oder in Zukunft erzielt
werden kdénnen.
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