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Hohepunkte

o Edelmetalle hingen am Oltropf - Vor allem Gold und Silber weiter abhéngig vom wichtigsten Energierohstoff.
Rohstoffe scheinen aber insgesamt bei Investoren nach Preisverfall in Ungnade zu fallen. Folgen der Schlie-
RBung eines wichtigen Rohstofffonds von Ospraie noch nicht absehbar, aber Nachahmereffekte sind zu be-
fiirchten.

e Gold erholt sich nur kurz - Am Ol hangt, zum Ol dréngt es. Am Ende Notierung zeitweise wieder unter
$ 800 je Unze. Physische Nachfrage in Deutschland und Hongkong nicht gerade spektakular, aber deutliche
bis massive Steigerung in der Ttirkei, in Abu Dhabi und in Indien.

¢ Silber ohne Eigenleben - Zumindest was den Preis betrifft. Nachfrage hier aber auch in Deutschland bzw.
Westeuropa sehr stark, und das sowohl nach Barren, als auch nach Granalien.

e Platin im Riickwartsgang - Autoverkéufe geben wenig Anlass zur Hoffnung, im August Minus von 10% in
Deutschland, von 15% in den USA. Diesel nicht mehr in Mode und grofle Motoren schon gar nicht.

o Palladium schwankt zwischen $ 279 und $ 305 - Automarkte und Ausstieg von Investoren belasten auch
hier. Aber wieder nahe dem 3-Jahrestief. Wir empfehlen der Industrie deshalb schrittweisen Einstieg.

e Rhodium bleibt ein schwieriger Fall - Erst keine Verkaufer und Sprung auf $ 6.300, dann will es keiner ha-
ben und Preis kollabiert auf knapp tiber $ 4.000. Und jetzt schon wieder in der Mitte zwischen beiden Niveaus.
Iridium und Ruthenium im vorgezogenen Winterschlaf.
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Platin

Das Platin ist nach einer kurzen Erholung zu
Beginn der vergangenen Woche zuletzt wieder
massiv unter Druck geraten. Die anfanglichen
Gewinne - das Platin stieg von Montag bis Mitt-
woch letzter Woche von $ 1.410 auf fast $ 1.490
je Unze an - gingen in erster Linie auf ein Zule-
gen des Goldkurses zurlick. Es gab aber sicher
auch einige Unterstiitzung durch Meldungen
Uber neue Unfalle unter Tage bei den stdafrika-
nischen Produzenten. Sie fiihrten dazu, dass in
einigen Schachten die Forderung voruberge-
hend unterbrochen werden musste.

In dieser Woche kam der Platinpreis dann unter
Druck und das gleich von mehreren Seiten:
Neben dem eher diffusen Verweis auf allgemei-
ne Probleme bei der globalen Wirtschaftsent-
wicklung gab es konkrete und teils ausgespro-
chen schlechte Nachrichten von den Automark-
ten. Hier riickten vor allem die Absatzzahlen in
den USA und in Deutschland in den Fokus. Auf
der anderen Seite des grof3en Teiches mussten
GM und Co. im August einen Rickgang des
Absatzes um lber 15% hinnehmen, fir das
bisherige Gesamtjahr immerhin um 11,2%.
Insgesamt erwarten Analysten in diesem Jahr
nur noch einen Verkauf von 14 Mio. Fahrzeu-
gen, dieses ware der niedrigste Wert der letzten
15 Jahre. Hinzu kommt auch noch eine dramati-
sche Verschiebung beim Modellmix in den USA.
Die verbliebenen Autokaufer dort (und nicht nur
dort) setzen mehr und mehr auf spritsparende
Kleinwagen und verschméahen die auch im Edel-
metallverbrauch fihrenden groRRvolumigen Mo-
toren.

In Deutschland fiel der Absatz im August gegen-
Uber dem Vorjahr um ebenfalls markante 10%
auf noch 214.400 Autos. Fir die ersten acht
Monate wurde hierzulande aber immerhin noch
ein leichtes Plus in Hohe von 1,7% vermeldet.

Nicht zuletzt wegen der Schwache des US-
Automarktes gab z.B. Toyota bekannt, dass die
Gesamtzahl der vom diesem Konzern 2008
verkauften Autos um 700.000 auf 9,7 Mio. sin-
ken koénnte. Bei - konservativ gerechnet - vier
Gramm Platinmetallen pro Auto konnte alleine
die Verringerung des Toyota-Autoabsatzes
schon einen Minderverbrauch an Platinmetallen
in Hohe von 3 Tonnen bedeuten.

Hinzu kommt, dass es auch Meldungen uber
eine Verlangsamung des Wachstums der Auto-
markte in China und Indien gibt. Auch wenn
diese, wie Ubrigens auch der russische Markt,
derzeit weiter zulegen, reicht der zusatzliche
Verbrauch an Platingruppenmetallen jetzt mogli-
cherweise nicht langer aus, die Einbufen an

Palladium

Die Palladiumnotierung bot am Ende zumindest
den Produzenten und auch den noch immer
engagierten Investoren wenig Anlass zur Freu-
de. Der Preis, der zunachst noch einmal knapp
Uber $ 300 gestiegen war, fiel in den letzten

48 Stunden wieder unter die Marke von $ 280
ab, bevor er sich wieder stabilisieren konnte.
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anderer Stelle vollstandig aufzufangen. Einziger
Trost fur die Platin-Bullen dirfte in diesem Um-
feld sein, dass viele der Entwicklungen aufer-
halb Europas wegen der dortigen Popularitat
von Benzinmotoren das Palladium mehr unter
Druck setzen kénnten, als das Platin.

Letzteres ist damit aber noch nicht aus dem
Schneider: Der Dieselanteil - zur Erinnerung,
mindestens 70% des in den Abgasreinigungsan-
lagen von Dieselfahrzeugen eingesetzten Edel-
metalls ist zwingend Platin - ist in weiten Teilen
Europas weiter riicklaufig. In Deutschland lag ihr
Anteil im August bei nur noch 40% und damit
fast 20% niedriger als im Vorjahr. Uber die még-
lichen Griinde fiir diese Entwicklung haben wir
an dieser Stelle ja bereits des Ofteren berichtet.

In dieser Situation ist es fur Investoren in und
Produzenten von Platin wenig hilfreich, dass
nun auch noch ein immer grof3erer Anteil der
erstgenannten Gruppe dem weifen Metall den
Rucken kehrt. Ein herausragendes Ereignis in
dieser Hinsicht war die Meldung von gestern
Morgen, nach der die amerikanische Fondsge-
sellschaft Ospraie erklart hatte, ihren Flagg-
schiff-Rohstofffonds schlieBen zu wollen. Als
Begriindung fir diesen vielbeachteten Schritt,
bei dem nicht auszuschlieRen ist, dass er auch
noch Nachahmer finden kénnte, wurde von den
Ospraie Managern ausgefiihrt, dass man alleine
im August einen Wertverlust in Héhe von 27%
erlitten habe und dass es damit Investoren je-
derzeit moglich sei, ohne Rucksicht auf Festle-
gungsfristen eine Rickzahlung ihrer Anteile zu
verlangen. Ospraie erklarte, dass man nun 40%
des verbliebenen Wertes bis Ende September
an die Investoren zurtickzahlen wolle, weitere
40% bis zum Jahresende und dass die verblei-
benden 20% zumeist in illiquiden Produkten
angelegt seien, deren Verkauf einen Zeitraum
von bis zu drei Jahren in Anspruch nehmen
kénnte.

Wir glauben weiterhin, dass das Platin zwischen
$ 1.300 und $ 1.400 einigermaRen ginstig ist,
allerdings wachsen die Baume in nachster Zeit
wohl nicht mehr in den Himmel. Eine Handels-
spanne zwischen $ 1.275 und $ 1.525 konnte
uns nun bis zum Jahresende begleiten.

Von den Minen gab es auch in dieser Woche
eine Reihe von Meldungen zum bisherigen
Geschaftsverlauf. Hohere Gewinne dank der
festen Edelmetallpreise bei gleichzeitig sinken-
der Produktion sind in Stidafrika derzeit Stan-
dard. Naheres hierzu finden sich unter den
Links auf Seite 4 dieses Berichts.

Méogliche Verkaufe von Investoren, sinkende
Autoverkaufszahlen, sowie noch immer vorhan-
dene Vorrate in russischer Hand sorgen fir ein
Umfeld, in dem fiir rasche und dramatische
Preissteigerungen wohl kein Platz ist. Wir blei-
ben trotzdem bei unserer Empfehlung an indus-
trielle Endnutzer, Metall auch schon fiir den
zukinftigen Bedarf vom jetzigen Niveau aus mit
Hilfe von abgestuften Kauforders einzudecken.
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Rhodium, Ruthenium, Iridium

Der Rhodiumpreis setzte zunachst seinen ful-
minanten Wiederanstieg fort und erreichte in
der Spitze $ 6.300 je Unze. AnschlieRend kam
es aber zu einer Verkaufswelle, die den Preis
zwischenzeitlich wieder auf knapp tber $ 4.000
driickte. Ob tberhaupt und in welchem Umfang
dieser Preisverfall mit der Entwicklung bei
Ospraie zusammenhangt, ist offen. Seit ges-
tern Abend hat der Preis jedenfalls schon wie-

Gold

Der Goldpreis orientierte sich auch in den ver-
gangenen zehn Tagen weitgehend am Olpreis.
Er stieg dabei zunachst, von einem kurzen
Zwischentief abgesehen, von $ 822 auf $ 845
an. Der anschlieRende Kollaps des Olpreises
auf teilweise nur noch $ 105 je Barrel brachte
dann auch dem Gold einen deutlichen Ein-
bruch, der das Metall auf zeitweise nur noch

$ 789 je Unze fiihrte und damit auf den tiefsten
Stand der letzten beiden Wochen.

An dem Abhangigkeitsverhaltnis zwischen
Gold und Ol wird sich wohl auch in den néchs-
ten 10 Tagen nichts andern. Angesichts einer
zumindest teilweise guten physischen Nachfra-
ge und der Tatsache, dass auch die Investoren
in ETFs, anders als bei den Platinmetallen
weitgehend zu ,ihrem® Gold stehen, scheint
der Raum fiir grofRere Kursverluste begrenzt zu
sein. Auf der anderen Seite scheinen in den
nachsten Tagen aber nicht viel mehr als $ 850
je Unze moglich zu sein, die Handelsspanne
durfte damit etwas kleiner als noch zuletzt
ausfallen.

Gemischte Nachrichten gibt es von der physi-
schen Seite. In Deutschland und auch in West-
europa hat die physische Nachfrage trotz der
wieder relativ niedrigen Preise nicht richtig an
Fahrt gewonnen. Auch in Hongkong ist die
Nachfrage in dieser Woche relativ ruhig gewe-
sen. Allerdings liegen hier die Vorrate auf sehr
niedrigem Niveau, so dass noch immer Metall
importiert werden muss.

Entgegengesetzte Meldungen gibt es dagegen
vor allem vom indischen Markt. Hier hat der
Preisverfall von deutlich Gber $ 1.000 je Unze
auf zeitweise weniger als $ 800 einen Nachfra-
geboom ausgeldst. Nicht nur die schweizeri-
sche UBS berichtet in diesem Zusammenhang
Uber einen zuletzt massiven Anstieg der Kaufe
auf ein Vielfaches des 2007er Durchschnittwer-
tes. Fir den gesamten indischen Markt sagte
die Vereinigung der Edelmetallhandler in Bom-
bay einen Anstieg der August-Verkaufsmenge
um 31 auf 100 Tonnen voraus.

Auch aus Abu Dhabi wird fir August Uber ei-

Silber

Einmal mehr entpuppte sich, was die Preisent-
wicklung anging, das Silber als ein Anhangsel
des gelben Metalls. Im Gegensatz zum Gold
gibt es hier aber sowohl von der physischen
Industrieseite her, wie auch von privaten Inves-
toren eine ausgesprochen gute Nachfrage.
Dabei hilft sicherlich, dass das weille Metall in
dieser Woche zeitweise deutlich unter $ 13 je

der fast $ 800 Dollar fast $ 5.000 zugelegt.

Der geringe Preisanstieg beim Iridium um einige
wenige Dollars hat dafiir gesorgt, dass aktuell
kein groReres Kaufinteresse mehr zu beobachten
ist. Hier erwarten wir auch in nachster Zeit keine
Belebung. Das gilt Gbrigens auch fiir das Ruthe-
nium, das aktuell unveréndert bei $ 260 - $ 300
notiert.

nen Anstieg der Schmuckverkaufe um 300%
berichtet, nicht viel anders sieht es wohl in der
Turkei aus, zumindest sind hier die Importe im
August um 70% auf 47,2 Tonnen gestiegen.

Was die Produktionsseite angeht, gab es in den
letzten Tagen nur wenig gute Nachrichten. Neue
Unfalle, gefolgt von einem vorubergehenden
Schlielen von Minen sorgten dafiir, dass die
Produktion in Stidafrika kaum an Fahrt gewinnt.
Aus Australien wurde diese Woche berichtet,
dass die Produktion im letzten Quartal um 13%
eingebrochen sei. Ursache fiir den Riickgang
seien vor allem gestiegene Produktionskosten
und Probleme bei der Energieversorgung nach
der Explosion einer Gaspipeline gewesen. Insge-
samt habe die Produktion im 2. Quartal noch bei
55 Tonnen gelegen, so ein australisches Analy-
sehaus. Das Halbjahresergebnis sei sogar das
niedrigste der letzten 19 Jahre gewesen.

Auf der anderen Seite ist die Ausbringung im
ersten Halbjahr in China und in Russland gestie-
gen. Die Vereinigung russischer Goldproduzen-
ten berichtete Uber einen Anstieg der lokalen
Produktion in den ersten sieben Monaten um
9,5% auf 84 Tonnen.

Wenn am Ende im Januar die Bilanz fir 2008
gezogen wird, dlirfte die globale Goldproduktion
erneut leicht gefallen sein. In die gleiche Rich-
tung gehen auch die Verkaufszahlen der Zentral-
banken. Diese werden im laufenden Jahr des
Goldabkommens der europaischen Zentralban-
ken voraussichtlich die geringsten Verkaufszah-
len seit 1999 ausweisen und so das Angebot
zusatzlich verringern. Eine der Zentralbanken,
die auch nach September 2008 noch Gold ver-
kaufen wollen, ist die Schwedische Reichsbank.
Sie plant, noch einmal 15 Tonnen Gold ab-
zugeben, um damit dann auf die urspriinglich
geplante Verkaufsmenge von 60 Tonnen zu
kommen. Im Moment halten die Schweden noch
142 Tonnen des gelben Metalls. Einige andere
Zentralbanken verkaufen auch im Moment noch
Gold: Die EZB gab hierzu bekannt, dass in der
letzten Woche aber nur knapp zwei Tonnen Gold
durch eine Mitgliedsbank verkauft worden seien.

Unze gefallen war und dabei mit $ 12,48 je Unze
am Ende sogar fast wieder den Tiefstkurs von
vor drei Wochen erreichte. Dieser hatte seiner-
zeit das tiefste Niveau seit September 2007 mar-
kiert. Fur die kommende Woche erwarten wir,
wie auf den anderen Markten auch, eine Seit-
wartsbewegung innerhalb einer groReren Han-
delsspanne.
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Im Internet

e Pt - Beunruhigende Kostenentwicklung fiir Platinproduzenten (engl.)

e Pt -Impala Platinum Ltd plant Produktionserhéhung... (engl.)

e Pt - Lonmin priift Optionen zur Abwehr des Xstrata-Angebots (engl.)

e PGMS - Northam prift Einsatz von Windkraft fiir Booysendal Projekt (engl.)

e PGMS - US-Autobauer wollen 50 Mrd. USD Staatshilfen (engl.)

e PGMS - Northam Platinum steigert Ertrag um 12% (engl.)

e PGMS - Das sauberste SUV der Welt

e PGMS - Draht nach ganz oben

e PGMS - Staatshilfen sollen GM & Co. retten

e PGMS - Die Bastion der Dieselfahrzeuge wackelt

e Au - Newcrest und Lihir melden Gewinnspriinge w/ hohem Goldpreis (engl.)

e Au - China verbleibt groter Goldproduzent (engl.)

e Au - Anlgo Gold will Produktion um 1 Million Unzen/p.a. steigern (engl.)

e Ag - Hochschild's Gewinn/Aktie stagniert im ersten Halbjahr... (engl.)

e Ag - Fresnillo meldet Gewinnsprung im 1. Halbjahr...

e Wirtschaft - Deutscher Automarkt bricht ein

e Wirtschaft - Deutsches Wachstum: OECD wird skeptischer

e Rohstoff - Rohstoffversorgung - Politik verursacht Engpasse

e Rohstoff - Superzyklus - Die Rohstoffhausse geht weiter. Abwarten...

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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