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Erstmals in seiner Geschichte er-
reichte das Gold einen Preis von
€1.000 je Unze (€32,15 je Gramm)

Wolfgang Wrzesniok-RoBbach - +49 (0) 61 81 35 50 01

Hohepunkte

o Schwerer Riickschlag fiir weile Metalle - Flucht aus risikoreichen Anlagen fiihrt zu heftigen Kursverlus-
ten vor allem bei den Platinmetallen.

o Gold erstmals iiber €1.000 - Nach Erreichen der Rekordkurse aber ebenfalls mit Verlusten. Hohe physi-
sche Nachfrage von privaten Anlegern verhindert Schlimmeres. Rekordstand auch bei ETF-Bestanden.
Wartezeiten fiir Goldkaufer in Deutschland wieder kleiner.

o Silber hdngt weiter am Gold - Angst vor Einbrechen der industriellen Nachfrage angesichts der Schul-
denkrise lasst Anleger aber vorsichtiger werden. Wenn es hart auf hart kommt, setzen Investoren doch
mehr auf Gold.

o Platinpreis mit kraftigem Minus - Fragezeichen hinsichtlich der weiteren Entwicklung in der Autoindust-
rie. Und Schmuckbereich in China nimmt bei hohen Preisen auch weniger ab. Platinwoche in London trotz-
dem noch mit liberwiegend positiver Grundstimmung.

o Palladium zeitweise im freien Fall - Ein Drittel des Wertes in weniger als drei Wochen verloren. Tiefst-
kurs unter $400 in der derzeitigen Situation aber auch schon wieder iibertrieben.

o ,Kleine“ Platinmetalle véllig unterschiedlich — Rhodium verliert deutlich, Ruthenium bewegt sich nicht
und Iridium mit neuem, langjahrigem Hochstkurs
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Preise fiir die Zeit vom 14. Mai bis zum 27. Mai 2010

1.727,90 1.402,60 45,10

1.452,50 1.153,

... Fortsetzung von rechts

Alles in allem sieht die fundamentale Lage beim
Platin derzeit nicht mehr ganz so gut aus. Letzte
Meldungen aus China sprechen so auch von
einer Abkuihlung der Schmucknachfrage auf-
grund der hohen Preise und die jungsten Auto-
verkaufszahlen waren ebenfalls nicht mehr ganz
so positiv, zumindest was die Tendenz angeht.
Was bleibt ist die Frage, wie sich die Investoren
angesichts des Preisriickgangs der letzten
Woche verhalten werden. Hier wissen wir in der
nachsten Woche mehr, wenn die neuesten
Bestandszahlen von der New Yorker Borse
kommen.

| PD | USSloz | oz | €Gramm
.

433,31

11,70

312,78

364,00

Platin

Es geht nicht anders; unser Marktbericht muss
einfach mit einer sprichwdrtlichen Frage an Radio
Eriwan beginnen: ,Gehen wahrend der alljahrli-
chen Platinwoche in London die Platinmetallprei-
se immer noch oben?“ Antwort: ,Im Prinzip ja,
aber es kann auch mal anders kommen*“. Und
getreu dieser Antwort verlief die vergangene
Woche: Wahrend sich hunderte Vertreter von
Minen, Handlern, Banken, Inverstoren, Weiter-
verarbeitern und industriellen Endverbrauchern in
London zum Gedankenaustausch versammelten
und zumindest einige von ihnen anfangs noch
behaupteten, dass wahrend dieser immer in der
dritten Mai-Woche stattfindenden Veranstaltung
die Platinmetallpreise am Ende noch immer nach
oben gegangen seien, mussten sie alle sich von
den Markten eines Besseren belehren lassen.

Von dem schon wahrend des letzten Berichtszeit-
raums erreichten héchsten Kurs seit Anfang 2008
bei $1.745,50 je Unze fiel das Metall ndmlich
zuerst langsam und dann in der vergangenen
Woche immer schneller zuriick. Am Ende lag die
Notierung zeitweise bei nur noch $1.452 je Unze
und damit auf dem tiefsten Stand seit Februar
2010. Der Kursverlust bedeutete ein Minus in
Hoéhe von 17% in nur funf Handelstagen und
erinnerte schon fast an den beispiellosen Ein-
bruch vom Herbst 2008.

Wie schon damals sahen die Endverbraucher
das Absacken des Preises eher mit einem la-
chenden, denn einem weinenden Auge (ein sol-
ches hatten dafiir die Investoren) und nutzten die
niedrigeren Kurse fur umfangreiche Eindeckun-
gen ihrer zukinftigen Verbrauche. Dieses Verhal-
ten durfte nicht unwesentlich dazu beigetragen
haben, dass sich die Notierung am Ende auf
einem Niveau rund um die Marke von $1.500
einpendelte.

Auch wenn wir den vorherigen, exorbitanten
Anstieg des Platinpreises schon langer eher
kritisch gesehen haben, halten wir den Preisein-
bruch der vergangenen Woche, was seine Ge-

Palladium

Das Palladium wurde in den letzten Wochen
brutalstmdglich (das Wort wird uns weiter beglei-
ten; sein Schopfer bekanntermafien nicht) und
am Ende auch nicht ganz unerwartet auf den
Boden der Tatsachen zuriickgeholt: Die Notie-
rung des weilRen Metalls fiel angesichts einer
deutlichen Zurtickhaltung der Industrie und vor
dem Hintergrund von einsetzenden Gewinnmit-
nahmen durch Investoren innerhalb von nur

25 Tagen von rund $570 auf zeitweise nur noch
$393 zurtick, dies entsprach einem Minus in
Hohe von lber 30%. Angesichts dieses Prozent-

Rhodium, Ruthenium, Iridium

Das Rhodium konnte sich in den letzten 12 Ta-
gen von der negativen Entwicklung bei den
Hauptmetallen nicht abkoppeln. Einzelne Verkau-
fe von Investoren und eine Kaufzurlickhaltung
durch die industriellen Endverbraucher sorgten
fur einen Rickgang der Notierung um $250 auf
$2.600 je Unze. Auf dem aktuellen Niveau sehen
wir allerdings bereits wieder Kaufinteresse, die
Luft nach unten scheint deshalb begrenzt.
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schwindigkeit angeht, aber doch fiir tibertrie-
ben. Wir stimmen deshalb den strategischen
Uberlegungen jener Verbraucher durchaus zu,
die bei unter $1.500 Termingeschéfte abge-
schlossen haben.

Das gilt ungeachtet der Tatsache, dass das
Platin durch die jungste Abwartsbewegung
den seit Ende 2008 andauernden Aufwarts-
trend auf den langfristigen Charts deutlich
durchbrochen hat und jetzt den Tiefstkurs der
vergangenen Woche unbedingt verteidigen
muss.

Sollte dies nicht gelingen, ware namlich sogar
ein Rickschlag bis $1.375 je Unze maglich.
Aus diesem Grund sollten industrielle End-
verbraucher auch nicht jetzt schon ihre ge-
samten zukunftigen Bedarfe eindecken, son-
dern etwas Pulver flr einen nicht ganz auszu-
schlieRenden grofieren Einbruch trocken hal-
ten.

In den Diskussionen wahrend der Platinwoche
spielte vor allem die Investmentnachfrage eine
herausragende Rolle. Die Teilnehmer waren
sich einig, dass es vor allem dieser Bereich
war, der den Platinpreis seit Dezember so
deutlich nach oben getrieben hatte. Ob dies
eine nachhaltige Entwicklung sein kann, darin
schieden sich die Geister. So wies Johnson
Matthey in seinem alljahrlich Jahresbericht
darauf hin, dass die Metallnachfrage fir Auto-
katalysatoren 2009 mit einem Minus von 39%
massiv eingebrochen sei. So lag es am Ende
am chinesischen Schmuckmarkt (mit einem
plus von 50%) und an den oben schon er-
wahnten Investoren, dass sich der Platinpreis
Uberhaupt so deutlich befestigen konnte. Die
Produktion in den Minen war 2009 im Ver-
gleich zum Vorjahr nach Ansicht von JM prak-
tisch unverandert geblieben, wahrend das
Angebot aus Recycling um fast ein Viertel
abnahm.

Fortsetzung links....

satzes sind wir der Meinung, dass die vorheri-
ge, spekulative Ubertreibung im Markt nun-
mehr weitgehend korrigiert ist und rechnen
weiterhin damit, dass Kurse unter $400 im
derzeitigen Umfeld nicht von Dauer sein soll-
ten. Der Wiederanstieg auf jetzt $446 kommt
deshalb nicht véllig Uberraschend und indus-
trielle Endverbraucher sollten einen moglichen
neuen Anlauf nach unten fiir weitere Einde-
ckungen nutzen.

Die einzige wirkliche Erfolgsgeschichte im
Berichtszeitraum schrieb das Iridium, dass in
den letzten Tagen weiter zulegen konnte und
aktuell bei $700—$740 notiert. Die Nachfrage
halt dabei auch aktuell noch weiter an.

Ruthenium liegt etwas schwacher bei $230 -
$260 je Unze
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Gold

Herausragendes Ereignis im Berichtszeitraum
war der erstmalige Anstieg des Goldpreises tUber
die Marke von €1.000 je Unze hinweg. Am Ende
erreichte das gelbe Metall einen Spitzenpreis
von €1.012,50; dies waren immerhin rund €230
je Unze mehr als noch zu Jahresbeginn.

Die deutschen Anleger haben sich von den ho-
hem Kursen zu Beginn des Berichtszeitraums
wenig abschrecken lassen. Edelmetallhandler
und Banken berichteten in der vorletzten Woche
von z.T. langen Schlangen vor den Schaltern.
Die ansteigende Nachfrage traf dabei auf ein
begrenztes Angebot, so dass es trotz ausgewei-
teter Produktion bei Barren (und sicher auch bei
Minzen) in den letzten beiden Wochen je nach
Typ zu mehr oder weniger langen Wartezeiten
bis zur Lieferung kam.

Erst mit Beginn dieser Woche ebbten die Kaufe
etwas ab, so dass es, eine weitere Beruhigung
der Marktsituation vorausgesetzt, zumindest bei
den gegossenen Barren (mit einer GréRRe von
100g bis zu 1kg) und bei den 1-Unzen-Barren in
den nachsten 1 - 2 Wochen zu einer Entspan-
nung bei der Liefersituation kommen sollte. Bis
der Auftragsstapel bei den kleineren gepragten
Barren abgearbeitet ist, konnte es allerdings
noch etwas langer dauern.

Es waren aber nicht nur die Barrenkaufer im
deutschsprachigen Raum, welche den Goldpreis
zeitweise massiv stltzten. Auch bei den ETFs
wurden alleine in der letzten Woche fast 20t
Gold neu hinzugekauft. Inzwischen stehen die
offenen Positionen bei den neun maRgeblichen
Produkten dieser Art bei 60,7 Mio. Unzen
(1.888t) und damit auf dem hochsten Stand seit
diese Anlageform erstmals auf den Markt ge-
bracht wurde.

Der gestiegene Goldpreis in Euro zu Beginn des
Berichtszeitraums war ja eine direkte Folge des
hohen internationalen Goldpreises einerseits
und des jungsten Wertverfalls des Euros auf der
anderen Seite. Wahrend aber die Unsicherheit
hinsichtlich des finanziellen Status einiger Mit-
gliedslander des Euro-Raums Scharen von Anle-
gern in die Arme des Goldes trieben, nutzten auf
der anderen Seite Inhaber von Altgold die Gunst
der Stunde und machten Kasse. Dabei waren es
nicht nur unsere Kollegen aus den Recyclingab-
teilungen in Deutschland, sondern auch jene in
Asien, die Uber einen erneut sehr hohen Altgold-
anfall berichteten, der noch bis in diese Woche
hinein anhielt.

Silber

Dem Silberpreis, der zuletzt ebenfalls deutlich
zugelegt und den héchsten Preis seit Anfang
2008 erreicht hatte, ging in den letzten beiden
Wochen erst einmal die Puste aus. Von den
$19,75 je Unze vor zwei Wochen fiel das Metall
im Rahmen der plétzlichen Furcht der Anleger
vor vermeintlich risikoreicheren Anlagen auf
$17,38 am vergangenen Freitag zurlick. Immer-
hin verfehlte das Metall damit aber das bisherige
Monatstief vom 5. Mai deutlich, auch wenn es im
Gegensatz zum Gold in den letzten Tagen nur
begrenzt wieder Boden gutmachen konnte .

Meldungen, nach denen der mexikanische Mi-
nengigant Fresnillo die Produktion bis 2018 um
71% auf 65 Mio. Unzen steigern wolle, haben zu

Wahrend das Gold auf Euro-Basis den oben
erwahnten Preisrekord erst in der letzten Wo-
che erreichte, konnte das Gold in Dollar ge-
rechnet das bereits am 14. Mai verzeichnete
Allzeithoch von $1.248,50 je Unze im Be-
richtszeitraum nicht noch einmal erreichen.

Stattdessen sorgte die Flucht der internationa-
len Anleger aus vermeintlich risikoreicheren
Anlagen (warum auch immer hierunter in der
letzten Woche pl6tzlich auch das Gold fiel)

bei dem gelben Metall, wie auch bei den an-
deren Edelmetallen, bei Rohstoffen und bei
Aktien fur kraftige Kursverluste.

Das Gold fiel in diesem Umfeld bis zum ver-
gangenen Freitag auf $1.165 je Unze zuriick,
bevor es sich im Zuge der Probleme im spani-
schen Bankensektor (und da war es auf ein-
mal doch wieder Krisenmetall) auf $1.215 je
Unze befestigen konnte. Der weiter schwa-
che, aber wenigstens auf niedrigem Niveau
stabilisierte Euro machte das Metall auch in
heimischer Wahrung wieder teurer, mit aktuell
€980 je Unze liegt es aber noch immer ein
gutes Stlick von vierstelligen Preisen entfernt.

Stellt sich die Frage, wie es in dieser jetzt
eher etwas undurchsichtigen Lage mit dem
gelben Metall weitergeht. Die Charts bieten
derzeit keine groRe Hilfe, auch wenn sich der
Goldpreis kurzfristig in einem Aufwartstrend
befindet, der theoretisch in nachster Zeit auch
wieder Kurse von $1.230 bringen konnte. Auf
der anderen Seite kdnnte es kritisch werden,
wenn die Marke von $1.200 wieder durchbro-
chen wird; darunter gibt es erst wieder Unter-
stutzung beim Tiefstkurs der vergangenen
Woche.

Falls weitere finanzpolitische Hiobsbotschaf-
ten aus dem Mittelmeerraum ausbleiben,
schlieRen wir denn auch nicht aus, dass sich
der Euro in nachster Zeit erst einmal stabili-
siert und die physische Goldnachfrage durch
Investoren wieder etwas nachlasst. Damit
wirde der Goldpreis dann auch ,fundamental”
erst einmal unter Druck geraten. Einen uber
die Schwachephase der letzten Woche hi-
nausgehenden Preisverfall dirfte es in nachs-
ter Zeit dabei gleichwohl nicht geben, dazu
bleibt die internationale Lage (neben der neu-
en Finanzkrise siehe auch das Sabelrasseln
in Korea) insgesamt einfach zu instabil.

Fortsetzung rechts...

dem Preisverfall letzte Woche sicherlich ihren
Beitrag geleistet, ebenso wie die Unsicherheit
hinsichtlich der weiteren Wirtschaftsentwick-
lung und damit der industriellen Nachfrage.

Die weitere Entwicklung wird stark vom Gold
abhangen, zumindest charttechnisch befindet
sich das Metall aber - im Gegensatz zu Platin
und Palladium - noch immer in einem seit nun-
mehr fast sieben Quartalen andauernden Auf-
wartstrend.

Die Nachfrage nach Silberbarren ist in
Deutschland aktuell nicht so ausgepragt wie
2008, allerdings reicht das Interesse trotzdem
aus, um wie bei den Goldbarren fur Lieferfris-
ten zu sorgen.
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AU US$/oz €loz €/Gramm
Héchst 1.248,95 1.012,64 32,56
Tiefst 1.165,50 927,03 29,80
Schluss 1.211,65 990,24 31,82

... Fortsetzung von links

Der hohe Goldpreis zieht auch neue Investments
der Minenindustrie nach sich. Auf dem alle zwei
Jahre stattfindenden Gold-Kongress in Lima/
Peru, an dem in der letzten Woche zahlreiche
internationale Minengesellschaften und Weiter-
verarbeiter teilnahmen, herrschte diesmal eine
Uberwiegend positive Stimmung. Ein Ergebnis
dessen sind Absichtserklarungen diverser Minen-
gesellschaften, nach denen man in den néachsten
Jahren in neue Forderstatten investieren wolle,
um so die Goldproduktion zu erhéhen. So will
Gold Fields eine neue Mine in Mali er6ffnen und
Newmont plant eine 3 Mrd.-Dollar-Investition in
Peru. Naheres hierzu findet sich unter den Links
auf Seite 4 dieses Berichts.

Wahrend die Minen derzeit nicht wirklich klagen
kénnen, sieht es in Teilen der Schmuckindustrie,
vor allem in Europa, schon anders aus. Auf der
alljahrlichen, wichtigen Messe im italienischen
Vincenza gab es zwar durchaus einige hoff-
nungsvolle Stimmen, insgesamt herrscht aber
weiter ein Gefiihl der Unsicherheit hinsichtlich
der Zukunft dieses Sektors in Europa vor. Einige
von Reuters eingefangene Stimmungen zu dem
Thema finden sich ebenfalls unter den Links auf
Seite 4.

Nur kleinere Meldungen gab es derweil von den
Zentralbanken: In Europa haben in den vergan-
genen beiden Wochen zwei Notenbanken kleine-
re Mengen Gold, z.T. in Form von Miinzen,
verkauft. Die Zentralbank von Aserbaidschan
gab dagegen bekannt, dass sie in jlingerer Zeit
erstmals in kleinem Umfang als K&ufer auf dem
Goldmarkt aktiv war und dass sie plane, weitere
Zuflisse in die aktuell 22 Mrd. Dollar groRen
Devisenreserven in Form von Gold anzulegen.

AG US$/oz €loz €/Kilo
Hdchst 19,68 15,89 511,03
Tiefst 17,39 13,84 444,93
Schluss 18,23 14,88 478,37
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Im Internet

e Platin - Nachfrage der PKW-Katalysatorhersteller sinkt 2009 um 39 Prozent (engl.)

e Platin - Wesizwe sichert sich $877 Mio. von chinesischem Konsortium (engl.)

e Platin - Aquarius nimmt Everest-Mine wieder in Betrieb (engl.)

e Minen - Norilsk Nickel beendet Geschaftsjahr 2009 mit héheren Nettogewinn (engl.)

e 15g Platin je Auto? - Autos mit Brennstoffzelle ab 2015 in GroRserie

e Palladium - Norilsk plant Beteiligung an Stillwater zu verauf3ern (engl.)

e Platinmetalle - Kat-Diebstahle steigen mit den Platinmetall-Preisen (engl.)

e Gold - Aktuelle Entwicklungen der Goldindustrie in Indien (engl.)

e Gold - Gold Fields plant neue Mine in Mali (engl.)

e Gold - Newmont plant Milliardeninvestitionen in neuem Gold-Kupfer Projekt (engl.)

e Gold - Goldfieber in Sachsen

e Gold - Kupfer-(und Gold-)rausch erfasst auch die Lausitz

e Gold - Streik in Zimbabwe beeintrachtigt Gold- weniger die Platinproduktion (engl.)

e Gold - Ital. Schmuckindustrie auf dem Weg der Besserung (engl.)

e Gold - Nachfrage in der Tirkei wird aus Altgold gespeist (engl.)

e Silber- Mexiko’s Penoles Mine verkiindet Rekordergebnis fiir das 1. Quartal (engl.)

e Silber - CPM Research: Investoren werden 2010 214 Mio. Unzen kaufen (engl.)

e Kanzlerin Merkel - ,Wenn der Euro untergeht, wird auch Europa untergehen (e.)

e Finanzmarktregulierung Il - Bafin verbietet Leerverkaufe

e ZEW-Index - Schuldenkrise in Europa démpft den Konjunkturoptimismus

Zum Offnen der Links bitte Uberschrift anklicken.

Disclaimer

Diese Ausarbeitung dient ausschlieflich 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 uber 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 fir
zuverlassig und korrekt gehaltenen Quellen. He-
raeus haftet jedoch nicht fur die Richtigkeit, Ge-
nauigkeit und Vollstandigkeit der Informationen
sowie fiir etwaige Folgen ihrer Verwendung. Fer-
ner Ubernimmt Heraeus keine Gewahr dafiir, dass
die genannten Preise tatsachlich erzielt worden
sind oder bei entsprechenden Marktverhéltnissen
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 fur die Verfugbarkeit 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 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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