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Hohepunkte

o Edelmetalle steigen stark - Und fallen spater wieder zurlick.

o Gold kurzzeitig iiber $ 1.900 je Unze! - Schuldenkrise: Zentralbanken kaufen ebenso, wie private und
institutionelle Investoren. Aktuelle Situation erinnert trotzdem an die Silber-Blase vom Mai und ein
Rickschlag scheint maglich. Eines scheint aber auch klar: Eine grundlegende Trendwende ist nicht in
Sicht.

o Silber schwankt (wie immer) stérker als Gold... - ...orientiert sich aber an diesem. Zeitweise notiert
das Metall wieder Uber $ 44.

o Platin anfangs mit Verlusten — Spater dann der hochste Stand der letzten drei Jahre und trotzdem
vorlibergehend niedriger als Gold. Weltweiter Autoabsatz derzeit keine grole Hilfe.

o Palladium als Verlierer des Monats - Investoren und Spekulanten steigen gleichermalen aus. Auch
hier drlicken die neuesten Meldungen von den Automérkten in den USA und China.

o ,Kleine“ Platinmetalle verhéltnismaRig ruhig - Rhodium mit neuen Kaufen auf niedrigem Niveau;
Iridium sehr ruhig und Ruthenium etwas schwécher.
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Preise fiir die Zeit vom 28. Juli bis zum 24. August 2011

Héchst 1.912,0 1.331,20 42,80

1.674,95 1.182,50 38,02
1.844,00 1.281,10 41,19

| PD | ussor
84675 | 59282 | 19,06

756,00 524,60 16,87

Platin

Der Glanz des Goldes farbte in den letzten Wo-
chen Uber weite Teile auch auf das Platin ab.
Dass es so weit kommen wirde, war am Anfang
dabei gar nicht absehbar. Zunachst fiel das Platin
namlich zusammen mit dem Silber Uberdurch-
schnittlich, als aus den USA negative Nachrich-
ten aus der Wirtschaft und von den Aktienmark-
ten kamen.

Die Flucht der Anleger aus vermeintlich eher
risikoreicheren Anlagen war dabei der Haupttrei-
ber fir den Rickgang der Notierung von rund
$ 1.790 auf zeitweise nur noch $ 1.680 je Unze.
Wie sich im Nachhinein zeigte, war dies aber ein
glnstiger Einstiegpreis, denn die Notierung des
weilen Metalls stieg danach bis zum Beginn
dieser Woche kontinuierlich an und erreichte am
Montag mit fast $ 1.900 je Unze den hdchsten
Stand der letzten drei Jahre. Der Anstieg ge-
schah dabei sicher weniger aus eigenem Antrieb,
nicht zuletzt weil sich die konjunkturellen Erwar-
tungen weltweit eher wieder eintriiben. Vielmehr
ist davon auszugehen, dass es Anleger waren,
die dem Metall angesichts des fulminanten Gold-
preisanstiegs noch Nachholbedarf zubilligten.
Trotz der deutlichen Erholung gab es nicht nur
Licht auf dem Platinmarkt, sondern auch Schat-
ten: Zeitweise notierte das Metall namlich unter
dem noch stérker gestiegenen Goldpreis, zuletzt
hatte es eine solche Situation fir kurze Zeit im
Jahr 2008 gegeben. Angesichts des fir Gold
langfristig sehr giinstigen Umfelds schlieflen wir
nicht aus, dass sich der Goldpreis diesmal sogar
auf Dauer Uber der Platinnotierung festsetzen
kénnte, auch wenn fir den Moment durch des
gestrigen Goldpreisverfall die alte Reihenfolge
wieder hergestellt wurde.

Palladium

Der Verlierer des Monats ist das Palladium. Die-
ses konnte an die Erfolge vom Juli und von An-
fang August, als es kurzzeitig auf tber $ 840 je
Unze gestiegen war und damit auf den hoéchsten
Stand seit Mitte Februar, zu keinem Zeitpunkt
mehr ankniipfen.

Getrieben vor allem von Gewinnmitnahmen fiel
es bis zum 9. August auf unter $ 710 zurlick.
Dabei spielten sicher auch die oben beschriebe-
nen Bremsspuren auf den Uberseeischen Auto-
markten ein Rolle, denn aulerhalb von Europa
sind die Markte vor allem palladiumlastig, was
den Einsatz in Katalysatoren angeht.

Analog zu den anderen Metallen konnte das
weille Metall in den zwei Wochen nach dem
Absturz zwar wieder zulegen, allerdings hinkte es
dabei Gold & Co. deutlich hinterher. Am Ende
reichte es nur fir Kurse beiderseits der Marke
von $ 760 je Unze. Sollten sich die Autoabsatz-
zahlen in China und den USA in den nachsten

Rhodium, Ruthenium, Iridium

Der Handel in den sogenannten kleinen Platin-
metallen verlauft weiterhin verhaltnismagig ruhig.
Iridium notiert weiter unverandert bei $ 1.025 -
$ 1.075 je Unze, Ruthenium leicht abgeschwacht
bei $155 - $ 170 je Unze.

Lediglich bei Rhodium zog die Nachfrage in den
letzten Tagen bedingt durch Kaufe von Investo-
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Was den industriellen Absatz angeht, gab es
in den letzten Wochen gemischte Nachrichten
von den internationalen Automobilmarkten, die
fur die nachsten Wochen und Monate eine
weitere Eintribung erwarten lassen.

In Europa sanken die Neuzulassungen im Juli
leicht um 2 % auf 1,056 Mio. Fahrzeuge. Fur
den Zeitraum von Januar bis Juli betragt das
Minus ebenfalls 2 %, wobei es vor allem der
deutsche Markt war, der zu den teils massiven
Einbriichen in anderen Landern (Spanien
—24 %, ltalien —13 %, GrofRbritannien —6,7 %)
ein Gegengewicht bilden konnte.

Auch in den USA dricken die schlechte kon-
junkturelle Lage und der Streit um die Anhe-
bung der Schuldenobergrenze auf den Auto-
absatz. Im letzten Monat stiegen die Gesamt-
verkaufe im Vergleich zum Juli 2010 gerade
ein mal um noch 1 Prozent auf 1,06 Mio. Fahr-
zeuge an. Immerhin liegt der US-Markt aber
fur das bisherige Gesamtjahr noch mit fast 11
% im Plus.

Ein Plus in gleicher Hohe, allerdings nur fiir
Juli im Vergleich zum entsprechenden Vorjah-
resmonat, gab es auch in China. In den ersten
acht Monaten dieses Jahres legten die Neu-
wagenverkaufe in China um 10 % zu. Damit
fallt das Wachstum niedriger aus als im ver-
gangenen Boom-Jahr. Als Begrindung nen-
nen Branchenvertreter das Auslaufen staatli-
cher Préamienprogramme sind und den Ver-
such von Regionalregierungen, mit Zulas-
sungsbeschrankungen dem Verkehrschaos im
Land Herr zu werden.

Monaten eintriiben, kénnte auch das Palladi-
um an Wert verlieren. Ein erstes charttechni-
sches Warnsignal ware ein Durchbrechen der
Marke von $ 720 je Unze.

Auf lange Sicht hat das Metall sicher die
Chance, prozentual wieder besser als Platin
abzuschneiden, dazu misste sich aber das
Bild auf den genannten Automéarkten wieder
bzw. noch mehr aufhellen.

Auch die Investoren sehen das Palladium
nicht mehr so positiv. So gab es bei den ETFs
in den letzten vier Wochen Ruickgaben in Ho-
he von fast vier Tonnen. Auch bei den Positio-
nen an den Terminbdrsen gab es ein Minus,
dieses betrug sogar fast sieben Tonnen. Aller-
dings gab es dabei je nach Woche ein stark
unterschiedliches Verhalten der Spekulanten.

Investmentbarren waren in den letzten Wo-
chen etwas mehr gefragt, insgesamt waren die
Menge aber niedrig.

ren und industriellen Abnehmern aus Asien an,
so dass sich das Metall auf einen Niveau von
$ 1.800 je Unze stabilisieren konnte und ge-
genwartig bei $ 1.800 - $1.900 je Unze notiert.
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Gold

Die letzten Wochen hielten fiur den Goldpreis viel
Licht und auch ein wenig Schatten parat. Aber der
Reihe nach: In den August startete das Metall bei
Preisen beiderseits der Marke von $1.620 je Fein-
unze. Die Einigung im Streit um die Anhebung der
Verschuldungsgrenze in den USA brachte dann
eine kurze Verschnaufpause. Was danach folgte,
war der Start zu einer beinahe beispiellosen Rally
des Goldpreises. Zunachst waren es Meldungen
aus Sudkorea, die dem Gold Auftrieb gaben. Die
dortige Zentralbank gab bekannt, dass sie in den
zwei vorhergehenden Monaten Uber 1,2 Milliar-
den Dollar fiir den Kauf von 25 Tonnen Gold auf-
gewendet habe. Es war der erste Kauf der Stidko-
reaner seit Uber einer Dekade. Mit jetzt gerade
einmal 39,4 Tonnen sind die Goldreserven des
Landes auch flr asiatische Verhaltnisse aber
noch immer weit unterdurchschnittlich. China hat
zum Beispiel durch die jungsten Kaufe jetzt 1.054,
Japan 765 und Indien 558 Tonnen. Als Begriin-
dung fir den Kauf gaben die Koreaner bekannt,
dass Gold als Investment auf dem hohen Preisni-
veau zwar nicht sehr lukrativ aussehe, dass der
Kauf aber angesichts von auf 300 Mrd. Dollar
gestiegenen Devisenreserven trotzdem richtig sei.
Das neu gekaufte Gold werde, so die Koreaner in
einer Stellungnahme zu dem Kauf bei der Bank
von England eingelagert, um es ggf. auch fur
Finanzmarktgeschafte wie z.B. Leihen nutzen zu
kénnen.

Das World Gold Council teilte in seinen neu verof-
fentlichten Zahlen zum Goldabsatz mit, das nicht
nur die Koreaner auf der Kauferseite standen.
Insgesamt hatten Zentralbanken in den ersten
sieben Monaten 180 Tonnen Gold gekauft und
damit die Gesamtzahl fiir 2010 um mehr als Dop-
pelte Ubertroffen.

Die Bank von England als eine der wichtigsten
Lagerstellen fiir Zentralbankgold riickte in den
letzten Wochen gleich noch ein zweites Mal in
den Fokus: So gab Venezuelas Prasident Chavez
bekannt, dass man die bei europaischen und US-
Banken lagernden Goldreserven im Wert von elf
Milliarden Dollar ins Land zuriickzuholen wolle.
Der Rickruf des Goldes diene dem Schutz des
Landes vor den wirtschaftlichen Problemen in den
USA und Europa, sagte Chavez.

Insgesamt verfligt Venezuela Uber 366 Tonnen
Gold (Platz 15 der ,Weltrangliste®, wovon rund 60
Prozent im Ausland lagern wirden. Nach einem

Silber

Naturlich farbte am Ende der Erfolg des Goldprei-
ses auch auf das Silber ab, allerdings waren hier,
wie fast immer, die Preisschwankungen im Han-
delsverlauf deutlich starker. Der Monat begann
auf einem Niveau knapp unter der $ 40-Marke
und ein erster Anlauf nach oben endete schon
nach vier Tagen ziemlich abrupt bei $ 42,25 je
Unze.

Innerhalb von nur zwei Stunden fiel das Metall
danach um fast 7 Prozent. Handler machten Spe-
kulanten flir den Preisverfall verantwortlich, die
angesichts eines ebenfalls fallenden Aktienmark-
tes Bargeld fir notwendige Margenzahlungen
gebraucht und deshalb andere Handelspositionen
wie jene in Silber aufgeldst hatten. Zusatzlich
unter Druck stand das Silber in dieser Situation
aber auch durch seine Rolle als Industriemetall,
weil einmal mehr schlechte Nachrichten Uber die
konjunkturelle Situation in den USA verdffentlicht
wurden. Das wiederum war sicher auch eine Ur-

Bericht des venezolanischen Finanzministers
liegt fast die Halfte dieses Goldes bei der
Bank von England, ein weiterer Teil bei diver-
sen Banken in Nordamerika und Europa
(gemeint ist damit vermutlich verliehenes
Gold).

Wenn schon die Zentralbanken mit dem Ver-
weis auf die Schulden— und Wahrungskrise
Gold kaufen, oder zumindest nach Hause in
die eigenen Tresore holen, ist es privaten und
institutionellen Anlegern kaum zu verdenken,
dass sie auch einen Teil ihres Vermogens in
dem gelben Metall anlegen wollen.

Und so kam es dann auch in den letzten Wo-
chen: Sowohl im physischen Bereich, also bei
Minzen und Barren, wie auch bei den borsen-
gehandelten Produkten gab es zeitweise ge-
radezu einen Run auf Gold. Dabei wurden in
den letzten vier Wochen fast 100 Tonnen
Gold in Form von ETFs gekauft und erst ges-
tern setzte eine deutliche Zurlckhaltung ein,
hervorgerufen sicher durch die Gewinnmitnah-
men angesichts eines exorbitant gestiegenen
Preises. Die Spekulanten hatten zuvor den
Anstieg des Goldpreises zum Teil verpasst;
ihre Positionen an der New Yorker Terminbor-
se sanken in den letzten vier Wochen unter
allerdings sehr starken Tagesschwankungen
per Saldo um etwas Uber 15 Tonnen. Aller-
dings halten sie noch immer fast 1.000 Ton-
nen Gold; diese Zahl wird inzwischen von den
weltweiten ETF-Bestanden, die bei knapp
2.200 Tonnen und damit einem Rekordniveau
liegen, deutlich Ubertroffen.

Das breit gefacherte Interesse brachte dem
Gold in den letzten vier Wochen - wenn auch
unter einigen Schwankungen - immer wieder
neue Rekorde und in der Spitze erreichte das
Metall am 22. August die Marke von $
1.911,85 je Unze. Natirlich war dies gleichzei-
tig auch ein neues Allzeithoch.

Fast $ 300 Kursgewinn in nur einem Monat
und davon fast $ 100 rund um das vergange-
ne Wochenende waren am Ende aber zu viel
des Guten. Die an dieser Stelle sicher berech-
tigte Angst vor einer Blasenbildung nahm
denn auch bei Anlegern in den letzten Tagen
deutlich zu.

Fortsetzung rechts...

sache flr den beschriebenen Aktienpreisver-
fall.

Im weiteren Verlauf stieg das Silber dann mas-
siv an, konjunkturelle Sorgen traten dabei in
den Hintergrund und die Sorgen um die Stabili-
tat des Finanzsystems nach vorne. Am Ende
reichte es flr etwas mehr als $ 44, aber so wie
Silber mit dem Gold zeitweilig gestiegen war,
so schnell fiel es in den letzten Stunden zu-
sammen mit diesem wieder.

Mit aktuell rund $ 42 liegt es aber weiter auf
hohem Niveau und da der Anstieg der letzten
Wochen deutlich gesitteter als jener im Mai
verlaufen ist, ist auch die Gefahr eines massi-
ven Ruckschlags unserer Meinung nach lber-
schaubarer. Preise unter $ 37, wenn sie Uber-
haupt in nachster Zeit erreicht werden sollten,
durften von Silberbullen so auch eher als Kauf-
gelegenheit betrachtet werden, denn als Grund
zur Panik.
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AU US$/oz €loz €/Gramm
Héchst 1.911,85 1.331,41 42,80
Tiefst 1.602,56 1.117,44 35,92
Schluss 1.784,00 1.238,90 39,83

... Fortsetzung von links

Entsprechend stiegen die Gewinnmitnahmen,
und auch auf der Nachfrageseite war ein deutli-
ches Minus zu verzeichnen. Handler berichteten,
dass bei Barren und Munzen inzwischen genau-
so viele Verkaufer wie Kaufer zu ihnen kédmen.

Der Goldpreis konnte sich diesem teilweisen
Liebesentzug der Anleger nicht entziehen und
fiel gestern innerhalb von nur 24 Stunden um fast
$ 100 zurtiick, wobei er sich in den letzten Stun-
den dann knapp unter der Marke von $ 1.850 je
Unze stabilisierte.

Ist die Hausse damit nun grundsatzlich vorbei?
Davon ist angesichts des Fortbestehens der
meisten Grinde fir den Goldpreisanstieg der
letzten Monate nicht auszugehen. So ist z.B. die
Schuldenkrise in den USA ja durch die Einigung
von Prasident und Kongress nicht beseitigt,
sondern vielmehr ihre Verschlimmerung legali-
siert worden. Auflerdem steht das Versprechen
des US-Notenbankchefs im Raum, die Zinsen
auch flr die nachsten Jahre auf dem aktuellen,
historisch niedrigen Niveau zu belassen. Und in
Europa sieht es, was die Schuldenprobleme
angeht, kaum besser aus; von Japan, das wegen
seines hohen Haushaltsdefizits und seines
Schuldenstands erst heute von Moody's herab-
gestuft wurde, gar nicht zu reden. Hinzu kommen
aus China immer wieder Berichte (iber eine mehr
und mehr ansteigende Inflation,; dies ist der
gleiche Grund, warum auch die Inder wieder
verstarkt Gold kaufen.

So gesehen ist die momentane Beruhigung des
Marktes wohl nur eine vorlibergehende Episode,
die allerdings, bevor sie vorbei ist, durchaus
auch erst noch einmal tiefere Kurse bringen
konnte. Charttechnisch wéare dabei selbst ein
kurzfristiger Preisrickgang auf $ 1.750 kein
Drama: Der Aufwartstrend bliebe noch immer
intakt.

Weitere Meldungen vom Goldmarkt finden sich
aus Platzgriinden unter den Links, so zu der
Forderung von Ministerin von der Leyen nach
Goldverkaufen durch die europaischen Schul-
denstaaten (diese fiel zusammen mit dem gestri-
gen Preisverfall, dirfte diesen aber nicht grof3
befliigelt haben), sowie eine Zusammenfassung
der neuesten Marktdaten des World Gold Coun-
cils.

AG US$/oz €loz €/Kilo
Héchst 44,20 30,78 989,60
Tiefst 36,96 25,82 830,15
Schluss 40,48 28,11 904,00
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Im Internet

e Platin - Gewerkschaften starten neue Gesprachsrunde (engl.)

e Platin - Aquarius Platinum steigert Produktion und Gewinn (engl.)

e Platin - Royal Bafokeng verdient im 1. Halbjahr weniger (engl.)

e Platin - Schuldenkrise driickt PKW-Nachfrage

e Gold - Harmony Gold plant fiir 2012 Steigerung der Produktion (engl.)

e Gold - Venezuela will Goldminen verstaatlichen

e Gold - U.S. Mint stoppt Verkauf von numismatischen Produkten (engl.)

e Gold - Zentralbank von Indonesien erfreut sich an seinen Goldreserven (engl.)

e Gold - World Gold Council erwartet hohe Nachfrage im 2. Halbjahr

e Gold - CDU: Rettungsschirm nur gegen Goldreserven

e Gold - GFMS: Gold wird $ 1.900, Silber $ 50 erreichen (engl.)

e Gold - Venezuela's Chavez holt sein Gold heim

e Gold - Indien férdert Gold Refining (e.)

e Gold - $2.000 und mehr: Deutsche Bank; Bank of Amerika; JPMorgan (engl.)

e Gold - Staatsbank von Vietnam erlaubt Import von 5 Tonnen Gold (engl.)

e Gold - Frankreichs Le Pen fordert den Goldstandard (engl.)

e Gold - Staatl. Goldhandelsgesellschaft erwartet fiir 2012 Steigerung der Importe (e.)

e Gold - Statistik: Die 50 gréRten staatlichen Goldinvestoren (engl.)

e Silber - Hochschild bringt vier Projekte in Peru voran (engl.)

e Silber - Canada’s Endeavour kauft australische Adamus (engl.)

e Seltene Erden - Staaten eifern um Schirfrechte am Meeresboden

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 fir die Verflgbarkeit 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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