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Hohepunkte

o Edelmetalle im Jahr 2010 mit deutlichen Kursgewinnen - Erwartete gréRere Portfolioanpassungen
zulasten der Edelmetalle bleiben vor dem Jahresende erst einmal aus.

e Gold kann Spitzenpreis von Anfang Dezember aber nicht iibersteigen - Trotzdem: 2010 ein Plus
von 30 Prozent und der zehnte Jahresgewinn in Folge. Korrektur konnte - zeitverzégert - nun aber
kommen.

o Silber mit neuem 30-Jahreshoch ... - ... und jetzt gleichwohl an kritischem Chartpunkt. Institutionelle
Investoren beginnen mit Riickzug, wird aus dem Rinnsal eine Flutwelle? K&ufer von Barren und Mun-
zen lassen sich bisher nicht beirren, ihre Nachfrage steigt wieder.

o Platinpreis hinkt weit hinterher - Und das trotz $ 100-Plus in den letzten vier Wochen. An den Anle-
gern liegt es nicht, sie haben 2010 auf der Kauferseite gestanden.

o Palladium auf Rekordjagd — 2010 ein Plus von 101 Prozent! Gemeinsame Nachfrage von Investoren
und Autoindustrie treiben Preis an.

o ,Kleine” Platinmetalle uneinheitlich — Rhodium und Iridium legen zu; Ruthenium sehr ruhig.
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Preise fiir die Zeit vom 16. Dez.. bis zum 14. Januar 2011

PT US$loz €/Gram
Hochst | 1.82674 4435

Tiefst 1.681,50 1.271,89 40,88
Schluss 1.810,00 1.355,12 43,50

... Fortsetzung von rechts

In den letzten vier Wochen lief3 sich das Platin
aber von dieser eher etwas negativen fundamen-
talen Lage nicht beeindrucken und legte erst
einmal deutlich zu. Es notierte dabei zeitweise $
100 Uber dem Stand zum Zeitpunkt der Abfas-
sung unseres letzten Berichts. Der Spitzenwert
wurde sogar erst letzte Woche bei tiber $ 1.820
je Unze erreicht, Gold und auch Silber befanden
sich zu diesem Zeitpunkt bereits im Rlckwarts-
gang.

“ US$/oz €/Gramm
821,47 620,33 19,94

726,47 549,23 17,66
791,75 592,11 19,10

Platin

Wie die meisten anderen Edelmetalle auch, hat
das Platin im Jahr 2010 an Wert gewonnen. Al-
lerdings fiel das Plus bei diesem Metall deutlich
geringer aus als bei Gold, Silber und Palladium.

An den Investoren hat es nicht gelegen, dass das
Platin in den letzten zwdlf Monaten zurlickgeblie-
ben ist. Die Bestande der ETFs er-
héhten sich in diesem Zeitraum pro-
zentual zwar weniger als beim Palla- Hchst
dium, aber immer noch um 80 Pro- SIS
zent auf jetzt 38 Tonnen. Und im Tiefst
Gegensatz zum Schwestermetall

nahmen auch die Positionen an den  Durchschnitt
Terminbdérsen zu. Sie lagen zum

Jahresende bei 65 Tonnen und damit um

35 Prozent hoher als vor einem Jahr.

Offensichtlich waren es also andere Faktoren, die
den Platinpreis zurtickhielten und am wahr-
scheinlichsten durfte sein, dass der erst letzte

Palladium

Der Palladiumpreis schwankte in den letzten vier
Wochen wieder massiv. Seine Impulse erhielt er
dabei zunachst vom Goldpreis, als dieser sich
nach einem ersten Erfolg zum Jahresbeginn nicht
mehr ganz so positiv entwickelte, koppelte sich
das weille Metall zusammen mit dem Platin ab
und erreichte kurz vor diesem Wochenende so-
gar noch einmal einen neuen langjahrigen
Hochstkurs bei $ 822 je Unze, bevor er leicht
zurlckfiel.

Dieser letzte Anstieg setzte einen vorlaufigen
Schlussstrich unter eine beeindruckende Preis-
entwicklung, die im Prinzip die ganzen letzten
zwolf Monate angedauert hat.

MaRgeblicher Faktor fir den exorbitanten Preis-
anstieg des Palladiums im Jahr 2010 war dabei
nicht die Nachfrage der Automobilin-
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Woche zeitweise auf dem héchsten Niveau
seit Anfang 2008 liegende Preis den
Schmuckabsatz behinderte und dass auch die
Autoindustrie deutlich weniger nachfragte.
Dies nicht nur, weil in Europa als wichtigstem
Markt fur Dieselfahrzeuge der Autoabsatz
ricklaufig war, sondern auch, weil

Heraeus-Ausblick fiir 2011 noch mehr Platin durch Palladium

substituiert wurde. Hinzu kommt als
$1.850  dritter wichtiger Grund, dass die

Autoindustrie wahrend der Schwa-
$ 1.450 chephase des Platinpreises im Jahr
$1.600 2008 sehr massiv mit Hilfe von Ter-

' mingeschaften (vor-)gekauft hat und

damit die Nachfrage auf dem Spot-
markt im vergangenen Jahr entsprechend
niedriger ausfiel. Es wird mindestens noch
zwei Jahre dauern, bis sich hier das Bild wie-
der normalisiert.

.... Fortsetzung links

Bilanz zufolge die Verkaufe im Jahr 2010 um
11 % auf 11,6 Mio. zu. Dies war der erste
Anstieg in den letzten funf Jahren. Fir 2011
wird derzeit eine weitere Zunahme auf rund 13
Mio. Fahrzeuge prognostiziert.

In China wurden 2010 13,8 Mio. Autos neu
zugelassen. Das Wachstum duirfte sich 2011
durch die jingsten MaRnahmen der Behérden
zur Einddmmung der Neuzulassungswelle
zwar verlangsamen, mit einem Rickgang
rechnet derzeit aber kein Marktbeobachter.

Da sowohl in den USA, wie auch in China und
den anderen BRIC-Staaten bevorzugt Benzin-
motoren gekauft werden, dirfte die Erfolgsge-
schichte fur Palladium auch 2011 weitergehen.
3 - 5 Mio. mehr verkaufte Autos mit Benzinmo-
toren kénnten bis zu 15 Tonnen

dustrie, sondern das Kaufinteresse ~ Heraeus-Ausblick fiir 2011 yenr Palladiumverbrauch bedeuten.

von Investoren. Die Kaufer von ETFs |

haben beispielsweise letztes Jahr Hochst
ihre Positionen auf jetzt 68 Tonnen Tiefst
ausgebaut und damit fast genau

verdoppelt. Und die eher spekulati- Durchschnitt
ven Pluspositionen an den Termin-

bdrsen haben darunter nicht gelitten, sie sind
praktisch gleich geblieben. Im Plus durfte auch
wieder der physische Absatz an Barren und Miin-
zen gewesen sein, wobei hier die Verkaufe men-
genmaRig sicher weit unter den ETF-Verkaufen
lagen.

Inzwischen liegen auch die ersten Zahlen Uber
die Autoverkaufszahlen im Jahr 2010 vor. China
hat danach seinen Vorsprung als weltgrofter
Automarkt weiter ausgebaut. An zweiter Stelle
liegen weiter die USA. Hier nahmen einer ersten

Rhodium, Ruthenium, Iridium

Der Rhodiumpreis konnte vor Weihnachten noch
einmal zulegen und erreichte bei einem Plus von
rund 4 Prozent rasch die Marke von $ 2.400 je
Unze. Verantwortlich fir den Anstieg war eher
spekulatives Interesse durch Fonds. Nach dieser
Kaufwelle ebbte das Interesse an dem Metall
aber ab und bis Mitte Januar anderte sich nicht
mehr viel.

Der Handel mit Ruthenium verlief im Gegensatz
dazu vollig ruhig, das Metall liegt noch immer bei
$ 180 je Unze.

Hinzu kommen noch neue Abgasvor-
$875 schriften fur Motorrader im Fernen
$ 550 Osten und ein sinkendes Angebot
aus den staatlichen Vorraten in
$675 Russland. Das erwartete, hhere
Recyclingangebot durfte diese Fak-
toren nur zum Teil aufwiegen und so rechnen
wir fir 2011 zwar - verursacht durch eine ge-
ringere Investorennachfrage - mit einem Rick-
gang des Palladiumpreises, aber auch damit,
dass das Metall von den vier Hauptedelmetal-
len relativ gesehen am besten abschneiden
wird.

In Russland gab es derweil Neuigkeiten be-
zuglich der Eigentimerstruktur von Norilsk
Nickel, naheres hierzu findet sich unter dem
Link auf Seite 4 dieses Reports.

Das Iridium - mit einer jahrlichen Ausbringung
von nur rund finf Tonnen nach Osmium das
seltenste aller Edelmetalle - konnte in den
letzten Wochen einmal mehr an Wert zulegen.
Es liegt jetzt nach Kaufen vor allem aus Asien
bei $ 780 - $ 820 und damit noch einmal
knapp $ 50 hoher als zum Zeitpunkt unseres
letzten Berichts. Auf dem aktuellen Niveau hat
die Nachfrage allerdings erst einmal wieder
nachgelassen.
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Gold

Von den von uns noch fiir Dezember erwarteten
Gewinnmitnahmen im Zuge einer Neuausrichtung
der Portfolios institutioneller Anleger war weit und
breit nichts zu sehen. Statt dessen stieg der Gold-
preis vor dem Hintergrund neuer Alarmzeichen
bezliglich der europaischen Schuldenkrise und
dem Sabelrasseln auf der koreanischen Halbinsel
bis zum 3. Januar in mehreren Schrit-
ten auf $ 1.425 an. Dies war zwar der
héchste Stand seit rund einem Monat,

aber der Preis blieb damit knapp unter Gold

dem Allzeithoch von Anfang Dezem-

ber. Silber

Mit Beginn des neuen Jahres kam es  pjatin

dann zu einem deutlichen Ruckschlag.

Positive Wirtschaftsdaten aus den Palladium

USA sorgten fir eine Erholung des

Dollars und beim Gold fur Gewinnmit-  Rhodium

nahmen beim mit Abstand wichtigsten

ETF, dessen Bestinde auf den tiefs-  Ruthenium

ten Stand der letzten sieben Monate lidium
idiu

fielen. Der Preis brach dadurch inner-
halb weniger Tage auf nur noch

$ 1.352 ein, dies war der niedrigste Preis seit
Ende November.

Neue Sorgen bezuglich der weiteren Zahlungsfa-
higkeit Portugals sorgten dann zu Beginn der
letzten Woche fir einen kontinuierli-
chen Wiederanstieg des Goldpreises,
die Marke von $ 1.400 konnte er dabei

allerdings nicht mehr tbersteigen. Hachst
Nachdem dann die letzte Woche an-  Tigfst
stehenden Auktionen von festverzinsli-

chen Wertpapieren verschiedener Durchschnitt

Eurolander besser als erwartet verlie-

fen und es dazu noch weitere positive Zeichen
und Kommentare zur Entwicklung der US-
Wirtschaft gab, kam es erneut zu einer Trendwen-
de und bis zum Freitagabend fiel das gelbe Metall
erneut deutlich zuriick. Mit aktuell $ 1.360 liegt es
nur knapp Uber dem Tiefststand der zweiten Ja-

Silber

Wie der Herr, so‘s Gescherr. Dieses alte
(angeblich frankische) Sprichwort hat sich auch in
den letzten vier Wochen wieder bewahrheitet.

Das Silber konnte sich in dieser Zeit namlich ein-
mal mehr nicht vom Goldpreis abkoppeln, wobei
die jeweiligen prozentualen Preisspringe einmal
mehr deutlich heftiger ausfielen.

Wie beim Gold fiel der fiir die Zeit vor dem Jah-
reswechsel erwartete Ruickschlag auch beim
Silber komplett aus. Stattdessen ge-
wann das Metall zwischen den Jahren

in einem sehr illiquiden Markt noch Héchst

einmal deutlich an Wert und erreichte

am 3. Januar schlieRlich einen neues  Tiefst

30-Jahreshoch von $ 31,22 je Unze, )
Durchschnitt

dies waren noch einmal knapp 60
Cents mehr als der bisherige langjah-
rige Hochstkurs von Anfang Dezember.

Am Ende konnte das Silber aus den Kursgewin-
nen in der Zeit um den Jahreswechsel herum
aber doch kein Kapital schlagen: Als der Gold-
preis anfing, seine Gewinne wieder abzugeben,
folgte das Silber auf dem Fufe. Innerhalb von nur
drei Tagen notierte das Metall wieder fast 10
Prozent tiefer bei nur noch $ 28,30 je Unze.

Edelmetalle 2010 - Die Bilanz

(Basis Londoner Fixings; Heraeus Preise)

Heraeus-Ausblick fiir 2011

Heraeus-Ausblick fiir 2011

nuarwoche und falls die Marke von $ 1.350
nun nicht halten sollte, konnte es zu weiteren
deutlichen Verlusten kommen. In einem sol-
chen Fall wére es keine Uberraschung, wenn
der Goldpreis bis auf $ 1.320 zuriickfallen
wurde. Solange wenigstens diese Marke halt,
ware der nun schon seit Monaten andauernde
Aufwartstrend aber noch immer
intakt.

Auf Dauer und das heildt Gber das

+30% erste Quartal hinaus, rechnen wir
+80% aber nicht damit, dass die Kursge-
winne der letzten Monate ohne
+18%  groBere Riickschlage verteidigt
werden kénnen. Die zu beobach-
+101 % tenden Verkaufe institutioneller
Investoren bei den ETFs sind da
-18% vermutlich nur ein erstes Warnsig-
nal.
+11% ) -
Investoren, die auf den personli-
+86%  chen Besitz von Gold setzen - die

Kéaufer von Muinzen und Barren -
lassen sich Ubrigens von den beginnenden
Zweifeln der professionellen Fondsverwalter
von ihrem Weg bisher nicht abbringen. Sie
haben auch in den letzten beiden Wochen
wieder grofRe Mengen an Goldbarren und
—minzen gekauft, so dass es trotz
hoher Produktionszahlen bei ein-
zelnen Gattungen schon wieder zu

$1550  Wartezeiten kommt.

$1.190  Positive Erwartungen gibt es auch
auf dem indischen Goldmarkt: Hier

$1.325  rechnen Marktbeobachter nach

dem Einbruch im Jahr 2009 und
der leichten Erholung im letzten Jahr fiir
2011mit einem deutlichen Sprung der Nach-
frage. Um bis zu 60% auf Gber 500 Tonnen
kénne der Absatz steigen, wenn der Goldpreis
eine Korrektur erleben wirde, so der Vorsit-
zende der Bombay Bullion Association.

Von diesem Einbruch erholte es sich dann
zwar noch einmal, aber das Unvermdgen,
dabei die $30-Hlirde wieder zu iberwinden,
sorgte anschlieRend fir eine neue Welle an
Abgaben. Diese lie das Metall relativ rasch
wieder auf den Tiefstkurs abrutschen.

An diesem hat sich inzwischen ein wichtiger
Chartpunkt herausgebildet und sollte das Me-
tall in den nachsten Tagen unter die Marke von
$ 28,30 fallen, sind auch groRere
Gewinnmitnahmen von Spekulanten
und damit dann auch weitere Kurs-
$32 verluste nicht auszuschlieRen. Unter
$16 Umstanden kénnte der Preis des
weillen Metalls in einem ersten
$ 21 Schritt bis auf $ 27,90 fallen, danach
gébe es erst wieder bei $ 26,50 eine
Unterstiitzung. Der mittelfristige Aufwartstrend
wirde aber weiter erst bei Preisen unter $ 25
gebrochen werden.

Die Anleger haben angesichts der Volatilitat
des Silberpreises in den letzten Wochen unter-
schiedlich reagiert: So war eine massive Nach-
frage nach Barren und Mlnzen zu beobachten;
die ETF-Bestande und die Pluspositionen an
den Terminbdrsen waren dagegen zumindest

Fortsetzung rechts...
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AU US$/oz €loz €/Gramm
Hdochst 1.423,60 1.075,48 34,58
Tiefst 1.352,30 1.015,37 32,64
Schluss | 1.361,80 1.022,13 32,81

AG US$/oz €loz €/Kilo

Hdochst 31,22 23,39 752,10

Tiefst 28,09 21,04 676,74

Schluss 28,44 21,31 684,14

... Fortsetzung von links

in der letzten Woche von deutlichen Gewinnmit-
nahmen gepréagt.

In den letzten Wochen gab es noch einige wenige
Meldungen von den Minen. So brachte der welt-
weit hinter BHP Billiton zweitgroRRte Produzent
Fresnillo im letzten Jahr 42,1 Mio. Unzen Silber
aus, das waren 2 Prozent mehr als im Vorjahr. Fir
2011 erwartet Fresnillo eine erneute Steigerung,
diesmal um 5 % auf 44 Mio. Unzen. Bis 2018 soll
die Férderung sogar auf 65 Mio. Unzen steigen.
Dabei soll die Expansion bestehender Minen hel-
fen, aber auch die Entwicklung neuer Lagerstatten.

Das Statistikbiiro in Mexiko, dem Heimatland von
Fresnillo, gab im letzten Monat bekannt, dass in
dem Land im Oktober insgesamt 9 Mio. Unzen
(280t) Silber gefordert worden seien, was im Jah-
resvergleich einem Plus von 1,7 Prozent entspro-
chen habe.
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Im Internet

e Platin - Northam nimmt Betrieb nach Unfall wieder auf (engl.)

e Platin - Lonmin erreicht Einigung im Tarifstreit mit der Gewerkschaft (engl.)

e Platin - Anglo Platinum meldet Gewinnsteigerung fir 2010 (engl.)

e Palladium - Rusal st6Rt Aktien von Norilsk Nickel ab

e Palladium - Forschungsteam der Universitat Kyoto stellt neue Legierung vor (engl.)

e Gold - Goldcorp CEO mit ambitionierten Zielen bis 2015 (engl.)

e Gold - Canada’s Gammon Gold erreicht angestrebte Produktionsziele (engl.)

e Gold - Indien’s Zentralbank erlaubt 7 weiteren Banken den Handel mit Gold (engl.)

e Gold - GEMS mit neuen Zahlen zum Goldmarkt fir 2010 (engl.)

e Gold - Japanische Konsumenten erwarten in diesem Jahr starke Kurszuwachse (e.)

e Gold - China National Gold verdient $483 Mio. im Jahr 2010 (engl.)

e Gold - Fed's Hoenig spricht sich fiir Goldstandard aus (engl.)

e Silber - Sachsen im Silberrausch

e Wahrungen | - China so locker wie noch nie - Yuan kommt in Bewegung

e  Wahrungen Il - Chinas Geldschatz wird immer groRer

e Wirtschaft - GroRtes Wachstum in Deutschland seit der Wiedervereinigung

e Seltene Erden - China griindet machtige Rohstoffzentrale

e Minenindustrie - Stdafrika plant Sicherheitstraining fir Minenarbeiter (engl.)

e Autoindustrie - China streicht Steuernachlasse fiir Autos

Zum Offnen der Links bitte Uberschrift anklicken.

Disclaimer

Diese Ausarbeitung dient ausschlieBlich 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 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 (iber Informa-
tionen verfligen, 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 fiir
zuverlassig und korrekt gehaltenen Quellen. He-
raeus haftet jedoch nicht fir 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 tatsachlich 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 fir die Verfugbarkeit dieser Internet-Seiten
oder von deren Inhalten. Hyperlink-Verknlpfungen
zu diesen Inhalten erfolgen auf eigenes Risiko des
Nutzers. Heraeus haftet nicht fiir 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

THOMSON REUTERS
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