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Hohepunkte

¢ Industrielle Metalle unter Druck - Mdgliche Rezession angesichts von Finanz- und Immobilienkrise drickt
Verbrauch und Preise.

e Gold kann sich einigermaRen gut halten - Ob kleines oder groltes Vermdgen; Anleger setzen in der Krise
auf Barren und ETFs. Spekulanten brauchen dagegen Cash und (miissen) verkaufen.

o Silber fallt wieder 2 Dollars - Es halt sich aber noch deutlich tiber dem Tiefstkurs von September. Metall wird
wohl auch in Zukunft relativ schlechter abschneiden als Gold.

e Platin nach zweieinhalb Jahren wieder dreistellig - Verkaufs-Desaster auf den internationalen Automobil-
markten setzt dem Metall zu, auRerdem steigen noch immer institutionelle Anleger aus. Langfristig bleiben
Marktexperten aber positiv gestimmt. Présentationen im Rahmen der Edelmetallkonferenz in Kyoto verdeutli-
chen noch einmal Probleme auf der Produktionsseite und verweisen auf zukinftig hdheren Bedarf der Autoin-
dustrie angesichts verscharfter Abgasvorschriften.

e Palladiumpreis féllt unter $ 200 je Unze - Tiefster Kurs seit Oktober 2005. Metall jetzt 65% vom Februar-
Hoch entfernt. Trotz aller Hiobsbotschaften vom Automarkt spatestens jetzt unterbewertet. Spatestens, wenn
die Konjunktur wieder anspringt, kommt mit groRer Wahrscheinlichkeit dann die Trendwende.

e Rhodium verliert ebenfalls — Verkaufe einerseits und gleichzeitiger Einbruch der Nachfrage auf praktisch alle
Automérkten andererseits sorgen flir Druck von allen Seiten. Weiterer Preisverfall nicht ausgeschlossen. Ru-
thenium etwas schwécher, Iridium stabil.

Die nachste Ausgabe von ,Edelmetalle Aktuell‘ erscheint am 22. Oktober.
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Preise flr die Zeit vom 23. September bis zum 3. Okt.

Fortsetzung von rechts

Eberhard wies in diesem Zusammenhang auch
auf den Umstand hin, dass das Interesse privater
Investoren am Aufbau von Produktionskapazitaten
deutlich hinter den Erwartungen der Regierung
zurlickgeblieben sei. Um das eigene, ehrgeizige
Expansionsprogramm des staatlichen Energiever-
sorgers Eskom finanzieren zu kénnen, misse der
bisher extrem gilinstige Strompreis in Stdafrika
aber nun moglicherweise verdoppelt werden.

An dieser Stelle schlielt sich dann der Kreis zu
den Platinherstellern, denn fir diese wird eine
solche Entwicklung eine weitere Erhéhung der
ohnehin in letzter Zeit stark gestiegenen Produkti-
onskosten bedeuten. Das macht auch die Durch-
fuihrung neuer Projekte noch einmal schwieriger
und wird dazu fihren, dass Platinmetallproduktion
weit weniger schnell, als noch vor einer Weile
gedacht, ausgeweitet werden kann. Falls sie
Uberhaupt auf den heutigen Niveau zu halten sein
wird, weil nattrlich auch von den etablierten Minen
einige mehr und mehr an das Ende ihrer Lebens-
dauer kommen.

Wenig Neues gab es unterdessen in den Vortra-
gen von der Minenseite in Siidafrika. Die etablier-
ten Minen wurden durch Trevor Raymond von
Anglo Platinum vertreten. Er stellte in erster Linie
die bekannten Schwierigkeiten dar, vor denen die
heute schon aktiven Produzenten immer wieder
stehen, sei es beim Ausbildungstand der Arbeiter-
nehmer, bei Fragen der Sicherheit in den Minen
oder im Bereich der Geologie, die fiir eine immer
kompliziertere Ausbeutung sorge.

Terence Wilkinson von der Junior-Minengesell-
schaft Ridge Mining gab einen Uberblick auf die
besonderen Schwierigkeiten der neuen kleinen
Produzenten in Sudafrika. Bis 2014 kénnten, so
Wilkinson, trotzdem bis zu 16 neue Minen in Siid-
afrika an den Start gehen. Wirklich wahrscheinlich
sei aber nur eine Verdoppelung der Produktion
aus diesem Bereich von jetzt immerhin schon
500.000 auf dann eine Million Unzen. Angesichts
einer sudafrikanischen Gesamtproduktion von
etwa 5 Mio. Unzen wére dies kaum mehr als eine
FuRnote wert, zumal der Nettoeffekt angesichts
einer riicklaufigen Produktion bei den etablierten
Produzenten noch kleiner ausfallen diirfte.

Platin

Schlechte Nachrichten fiir die Bullenfraktion im
Platin-Camp: Die Notierung ist in den letzten
Tagen angesichts wachsender Sorgen bezlig-
lich der weiteren Entwicklung der Weltwirtschaft
schneller gefallen als die Prozentzahlen so
mancher Regierungspartei in Stiddeutschland.

Am Donnerstag notierte das Metall dann erst-
mals seit Marz 2006 wieder unter $ 1.000 je
Unze, die weitere Entwicklung wird von Markt-
beobachtern angesichts der Aussichten fiir die
Weltwirtschaft, zumindest was die kurzfristige
Entwicklung angeht, in eher disteren Farben
gemalt. Die Charttechnik bietet in der aktuellen
Situation mit ihrer extremen Volatilitdt nur wenig
Hilfe, knapp unter der Marke von $ 950 prallte
das Metall 2004 und dann wieder 2006 mal ab.

Mit Bangen wurden und werden von den Platin-
metallhandlern die Zahlen zum Autoabsatz in
den verschiedenen Markten erwartet, die ges-
tern veroffentlicht wurden bzw. in den nachsten
Tagen anstehen. Den Anfang machten dabei
die USA, wo am Mittwochabend die neuesten
Zahlen der Autoproduzenten flir September
veroffentlicht wurden. Ford musste einen Ein-
bruch der Verkaufe in Héhe von
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musse. Passend zum Thema verkiindete Honda
am vorletzten Freitag, dass man die Plane fiir
die Erdffnung eines zweiten Werkes in Indien
um mindestens ein Jahr zurlickstellen werde.
Schuld an dem Rickgang der Verkaufe auf dem
Subkontinent sei, so Marktbebachter, dass die
Zinsen fur Autokredite stark gestiegen seien.
Dies sei auflerdem zusammengefallen mit der
hdchsten Inflationsrate der letzten 16 Jahre.

Wahrend kurz- und mittelfristigen Einflussfakto-
ren fiir den physischen Platinverbrauch wohl
erst einmal nur negativ interpretiert werden
kénnen, sieht der iberwiegende Teil der profes-
sionellen Marktteilnehmer die langerfristige
Entwicklung alles andere als negativ. Entspre-
chend fiel die Ein-Jahres-Vorhersage der in
dieser Woche in Kyoto zu einer Edelmetallkon-
ferenz versammelten Vertreter des internationa-
len Edelmetallhandels aus. Es war die erste
gemeinsame Konferenz von London Bullion
Market Association (sie vertritt die Gold- und
Silberhandler) und der LPPM (London Platinum
and Palladium Markt, in dieser Vereinigung sind
die weltweiten Platinmetallhandler zusammen-
geschlossen). Gefragt, wie sie den Preis fur

34% hinnehmen, Chrysler von
33% und Toyota von 32%. Von
den wichtigen Herstellern lagen
nur Honda und General Motors
mit 24 bzw. 16 Prozent Uber
dem Durchschnitt, der bei

26 Prozent lag.

Es ist angesichts der andauern-
den Finanz- und Immobilien-
marktkrise kaum damit zu rech-
nen, dass es von der anderen
Seite des Atlantiks in den nachs-
ten Monaten in irgendeiner Wei-
se gute Nachrichten geben wird,
auch wenn zuletzt véllig Gberra-
schend in den USA das
Verbrauchervertrauen leicht

angestiegen war. Ein Leben lang

Ebenfalls negative Nachrichten

Heraeus

Ohne Knock-Out-Level,
Kiindigungsfrist und Kreditrisiko.

Edelmetallbarren von Heraeus halten

Herazus Edaimetal barren erhalten Ske bel Banken,

Anfang November 2009, dem
Zeitpunkt des nachsten Zusam-
mentreffens (dann in Lima), ein-
schatzen wirden, sagten die
Uber 400 Vertreter von Banken,
Handelshausern, Weiterverarbei-
tern und Minen fur das Platin im
Durchschnitt einen Kurs von $
1.488,20 je Unze voraus.

Beflligelt wurde der Optimismus
der Teilnehmer in erster Linie
von zwei Vortragen, die wahrend
der Konferenz in Kyoto gehalten
wurden. Neil Collins, Techniker
beim englischen Autokatalysator-
Hersteller Johnson Matthey, wies
darauf hin, dass es schon in
nachster Zeit weltweit zu einer
Verscharfung der Autoabgasvor-
schriften kommen werde. Jedes

von den Automarkten diirfte es o

demnachst auch aus Deutsch-

Goldbarren sind mehrwertsteuertel,

der acht von ihm vorgestellten
Szenarien flr die zukinftige

land und anderen Teilen West-

europas geben, und neuerdings sogar aus Chi-
na. Aus all diesen Regionen kommen die Zah-
len fur September im Laufe der nachsten beiden
Wochen. Wahrend an den Autoabsatz in Euro-
pa zuletzt ohnehin keine groflen Hoffnungen
mehr geknlipft werden konnten, Uberrascht
doch die jlingste Entwicklung in China. Hier
wurde als letztes fir August ein Uberraschender
Einbruch des Autoabsatzes um 6,2 Prozent
bekannt gegeben. Es war das erste Minus der
vergangenen zwei Jahre auf diesem zuletzt
rasant wachsenden Markt. Toyota, der zweit-
groRte Autohersteller der Welt, gab dazu in
dieser Woche bekannt, dass man die Produkti-
on in China nun drosseln wolle, um der Entwick-
lung Rechnung zu tragen. Verantwortlich ge-
macht fir das Kippen des chinesischen Markets
wurden von einheimischen Beobachtern die
hohe Spritkosten, sowie die fallenden Aktienkur-
se.

Der Vorsitzende der Vereinigung japanischer
Autohersteller wies zusatzlich noch darauf hin,
dass sich auch der indische Markt seit Juli in
einem Abwartstrend befinde und die Entwick-
lung dort ebenfalls genau beobachtet werde

Entwicklung der Motorentechnik
werde deshalb seiner Meinung nach trotz aller
zwischenzeitlichen Einsparversuche der Kat-
und Autohersteller am Ende zu einem hdéheren
Verbrauch von Platinmetallen je Fahrzeug fih-
ren.

Das zweite Thema, das in Zukunft wieder zu
einem hoheren Platinpreis flihren konnte, betraf
die Angebotsseite: Prof. Anton Eberhard von
der Universitat in Kapstadt und fihrender Exper-
te fir den Strommarkt am Kap, konnte den ver-
sammelten Delegierten keine Hoffnung machen,
dass die dortige Stromkrise ein schnelles Ende
finden wirde. Seinen Ausflihrungen nach wird
die Kapazitatsreserve noch bis 2012 oder sogar
2013 sehr gering ausfallen und die Stromversor-
gung damit anfallig fir katastrophale Ausfalle
sein. In den letzten Monaten habe, so Eberhard
in seinen Ausfuihrungen weiter, méglicherweise
nur der milde Winter einen erneuten Kollaps der
Versorgung verhindert, nachdem die freie Pro-
duktionsspitze schon 2007 auf nur noch 6% der
Gesamtkapazitat gesunken sei, wahrend sie
eigentlich bei eher 25% liegen sollte (1994 lag
der Wert noch bei 31%).

Fortsetzung links
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Palladium

Das Palladium fiel angesichts der schlechten
Nachrichten von den Automéarkten ebenfalls
deutlich und erreichte am Mittwochabend mit
Kursen knapp unter $ 200 je Unze den tiefsten
Stand seit Oktober 2005. Der Preisverfall
stoppte genau auf einer charttechnischen Un-
terstiitzungslinie, die sich seit April 2003 her-
ausgebildet hatte. Moglicherweise wird diese
nun auch erst einmal halten, sicher ist das
angesichts der aktuellen Lage auf den Finanz-
markten und der noch immer bestehenden
Pluspositionen in den Handen von Anlegern
und Spekulanten aber keineswegs.

Wenig Erhellendes gab es in Kyoto zum Schluss
der Vortrage uber Platinmetalle noch aus Russ-
land. Hier sollte Alexander Vassiliev, ein Vertreter
des russischen Exporteurs Almaz, einen Uberblick
Uber die offiziellen russischen Palladiumvorrate
geben. Angesichts dessen, dass deren H6he noch
immer ein Staatsgeheimnis ist, wollte und konnte
Vassiliev den gespannten Delegierten wohl keine
genaueren Zahlen geben. Er bestatigte lediglich
die schon friher von anderer Stelle gemachte
Aussage, dass staatliche russische Verkaufe in
einem Zeitraum zwischen 0 und 5 Jahren keine
Thema mehr sein wirden.

Rhodium, Ruthenium, Iridium

Angesichts der kraftigen Einbuen auf den
internationalen Automarkten konnte sich auch
das Rhodium dem allgemeinen Abwartstrend
nicht entziehen. Es fiel in den letzten Tagen
auf $ 3.100 - $ 3.400 je Unze zuriick und damit
noch unter das Niveau von vor vier Wochen,
das seinerzeit den niedrigsten Stand der letz-
ten zweieinhalb Jahre markiert hatte.

Es ist aulerdem nicht auszuschlieRen, dass
derzeit noch immer Hedge-Fonds und mdgli-
cherweise sogar Autohersteller Positionen
abbauen und so zu dem Preisverfall zusatzlich
beitragen . Die gleichzeitige Nachfrage aus
Asien reichte deshalb bisher nicht aus, um den

Gold

Der Goldpreis, der im Laufe der Woche nach
dem Scheitern des Rettungspakets

Preisverfall zu stoppen.

Kurzfristig sind jetzt weitere Verluste nicht auszu-
schlieRen, vor allem wenn sich die katastrophale
Lage auf den Automarkten noch eine Weile fort-
setzen sollte. Langerfristig gilt, wie auch schon bei
Platin und Palladium, dass scharfere Abgasvor-
schriften in Verbindung mit Problemen auf der
Produktionsseite den Preis wieder stabilisieren
durften. Offen ist aber, wie weit das Metall bis
dahin noch fallen kann, eine Prognose hierzu ist
derzeit sehr schwierig.

Ruthenium notiert in dem momentanen Umfeld
etwas tiefer bei $ 230 - $ 280 je Unze, Iridium
unverandert bei $ 420 - $ 450.

Fur die nachsten zwei Wochen ist nur schwer
eine Vorhersage zu treffen. Einer-

fur die Finanzmarkte in den USA
zeitweise auf $ 920 je Unze gestie-
gen war, ist seitdem auf dem Weg
nach unten und erreichte am Frei-
tag mit $ 819 je Unze schlieBlich
den tiefsten Stand der letzten zwei
Wochen.

Die Nachfrage nach Goldbarren
durch die Privatkunden dauert
derweil weiter an, die zuletzt ange-
spannte Situation bezuglich der
Lieferzeiten hat sich aber deutlich
verbessert. Bei vielen Barren be-

Ein Leben lang

Papler Ist verginglich.

Edelmetallbarren von Heraeus halten

Herazus Ed2imatal barren erhalten Si2 bel Barken,
‘Sparkassen und fihranden Edelmetalihandlem,

Goldaren sind mehwatstauerYel.

seits wird die Barrennachfrage
anhalten, auf der anderen Seite
durften die volumensmaRig bedeu-
tenderen Kaufe von Schmuck an-
gesichts der weltweit drohenden
Rezession leiden. Spekulanten und
auch langerfristig orientierte Inves-
toren mit akutem Kapitalbedarf
durften auBerdem weiter Gold ver-
kaufen. Das Metall wird es damit
schwer haben, den Widerstand bei
$ 915 je Unze zu durchbrechen.
Notierungen nahe dem September-
Tief von $ 740 je Unze waren fir

Heraeus

tragt die Wartezeit inzwischen nur
noch maximal eine Woche, nur bei
einzelnen Gréfen (250 g, 500g) dauert es
noch deutlich langer.

Silber

Die jlingste Erholung nach den dramatischen
Verlusten im August und in der ersten Septem-
berhalfte war am Ende nicht von langer Dauer.
Von dem zwischenzeitlich erreichten Hoch bei
knapp Gber $ 13,70 ist das Metall in den letzten
Tagen wieder massiv gefallen. Am Donnerstag
lag es zeitweise wieder zwei Dollars unter dem
genannten Niveau.

Die Nachfrage nach Anlagebarren hielt wah-
rend des gesamten Berichtszeitraums unveran-
dert an, aktuell gibt es deshalb noch immer
eine erhebliche Wartezeit.

industrielle Verbraucher wohl wie-
der klare Kaufkurse.

Nachdem das Silber unter $ 11.60 gefallen ist,
steht ein Test des Tiefstkurses vom September
in Hohe von $ 10,25 je Unze im Raum. Nach
oben liegt jetzt bei $ 13 je Unze ein erster starker
Widerstand, dann ein weiterer beim Héchstkurs
von Ende letzter Woche.

Wir bleiben beim Silber insgesamt skeptisch, die
Doppelrolle aus Industrie- und Investmentmetall
erhoht die Chance, dass es erst einmal auch
weiter relativ gesehen schlechter abschneidet als
sein gelbes Schwestermetall.
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AU US$/oz €loz
Héchst 920,00 637,00
Tiefst 819,00 589,00
Schluss 830,00 605,00

€/Gramm
20,48
18,94
19,45

Eine Zusammenfassung der in Kyoto zu Gold und
Silber gehaltenen Présentationen gibt es in unse-

rem nédchsten Bericht am 22. Oktober.

AG US$/oz €loz
Héchst 13,70 9,35
Tiefst 10,75 7,79
Schluss 11,10 8,10

€/Kilo
300,60
250,45
260,40
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Im Internet

e Pt - Platinbestande leiden immer noch unter Nachfrageangsten (engl.)

e Pt- Zuviel Wirbel: Xstrata bietet vorerst nicht fiir Lonmin (engl.)

e PGMs - Impala Platinum bietet USD 2,47Mio. fir Northam-Anteile (engl.)

e PGMs - Ridge Mining weiter positiv: Produktionsstart noch dieses Jahr (engl.)

e PGMS - Lonmin ist ,zuversichtlich“: PGM Nachfrage langfristig positiv (engl.)

e PGMS - Autoverkaufe in den USA im freien Fall

e Pt - Motorsegler mit Brennstoffzelle

e Au - Bundesbank will weiter kein Gold verkaufen

e Au - Philex kauft 50% der Anteile von Anglo American (engl.)

e Au - AngloGold sieht gute Aussichten fiir Gold (engl.)

e Au - AngloGold korrigiert Halbjahresverlust (engl.)

e Wirtschaft - Einigung beim Krisengipfel:neues Rettungspaket fiir Hypo Real...

e Wirtschaft - "Die Automobilindustrie steht an einer Weggabelung"

e Ol - Olpreis fallt weiter... (engl.)

Zum Offnen der Links bitte Uberschrift anklicken.

Disclaimer

Diese Ausarbeitung dient ausschlieRlich der Infor-
mation des jeweiligen Empfangers. Sie darf weder
in Auszligen 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 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 Unwéagbar-
keiten verbunden und die tatsachlichen Ergebnisse
und Entwicklungen kénnen erheblich von den
gedullerten 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 veréffentlicht wurden. Infolge
solcher Transaktionen kann Heraeus lber Informa-
tionen verfligen, die nicht in dieser Ausarbeitung
enthalten sind. Heraeus tGbernimmt keine Ver-

pflichtung, diese Informationen zu aktualisieren.
Die in dieser Ausarbeitung enthaltenen oder ihr
zugrundeliegenden Informationen beruhen auf fur
zuverlassig und korrekt gehaltenen Quellen. He-
raeus haftet jedoch nicht fur die Richtigkeit, Ge-
nauigkeit und Vollstandigkeit der Informationen
sowie fiur etwaige Folgen ihrer Verwendung. Fer-
ner Ubernimmt Heraeus keine Gewahr dafiir, 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 Verfligbarkeit dieser Internet-Seiten
oder von deren Inhalten. Hyperlink-Verknipfungen
zu diesen Inhalten erfolgen auf eigenes Risiko des
Nutzers. Heraeus haftet nicht fur 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 flr die Virenfreiheit dieser vom Nutzer aufge-
rufenen Informationen.

Alle im Bericht genannten Preise sind Geldkurse
im Interbankenmarkt, die Charts basieren auf

REUTERS :p
K NOW. NOW.
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