
Die Edelmetallmärkte weisen seit Beginn
des Jahres starke Korrekturen auf. Gold
büsste vergleichsweise moderate 15% ein.
Silber verlor 39%, Platin 47% und Palla-
dium 53%. Goldaktien verloren im Schnitt
gar 61%, der MSCI-Welt gab im selben Zeit-
raum 42% nach.

Die grössten Verluste verzeichneten
Edelmetalle ab Oktober. Der Hintergrund
der Korrekturen kann plausibel mit dem
Abbau von US-Schulden und der Re-
patriierung dieser Gelder in den US-Raum
erklärt werden. Auf den heutigen Preis-
niveaus ist eine robustere physische
Nachfrage zu beobachten: sowohl bei-
spielsweise in Indien nach Gold und Sil-
ber als auch von der Industrie nach Platin
und Palladium.

Die Folge an den Märkten ist die Ver-
knappung der physischen Lieferung von
Edelmetallen. Es bestehen bereits Warte-
zeiten von mehreren Wochen für die
Auslieferung von Goldbarren, und Gold-
raffinerien sprechen von rekordhohen Auf-
trägen mit Lieferzeiten für Neuaufträge
von bis zu zwei Monaten. Trotzdem sin-
ken die Notierungen an den Papiermärk-
ten weiter. Diese Verzerrungen werden
sich auflösen, sobald die Stärke des Dol-
lars sich vermindert, was wiederum vom
Nachlassen der Bemühungen zur Repatri-
ierung der US-Gelder abhängt.

Bis zu diesem Zeitpunkt kann sich der
Investor im Detail um die fundamentalen
Daten der Edelmetalle kümmern. Das Bild
ist im Unterschied zum Tagesgeschehen
durchaus erfreulich. Das Angebot sinkt,
weil auf den heutigen tiefen Preisniveaus
produzierende Minen teilweise geschlos-
sen werden. North-American Palladium
kündigte diese Woche eine Schliessung
an. Ferner werden keine Reinvestitionen
vorgenommen, die jedoch dringend wä-
ren, um die sinkenden Reserven durch die
Ausbeutung neuer Vorkommen zu erset-
zen. Damit verringert sich das zukünftig

vorhandene Angebot, und die prekäre Si-
tuation wird anhalten.

Für Palladium werden die Produktions-
kosten in Südafrika auf zwischen 250 und
300 $/Unze geschätzt. Der Kassapreis be-
trägt demgegenüber 170 $. Auf der Nach-
frageseite sind die industriellen Konsu-
menten der Edelmetalle als dezidierte Käu-
fer zu beobachten. In Asien und Europa
treten Privatanleger als Nachfrager auf. Sie
sehen sich mit der Situation konfrontiert,
dass derzeit anscheinend der einzige «si-

chere Anlagehafen» ein Land ist, das
jüngst die Marktführer in der Immobilien-
finanzierung verstaatlicht und damit die
ausstehende Staatsschuld über Nacht ver-
doppelt hat, die weltgrösste Versicherungs-
firma AIG gerettet, 450 Mrd. $ öffentlicher
Gelder (rund 3% des BSP) in Anleihen du-
bioser Qualität gesteckt und mit weiteren
250 Mrd. $ das nationale Banksystem reka-
pitalisiert hat. Gleichzeitig stehen einige
industrielle Grossunternehmen in der War-
teschlange für staatliche Unterstützung,

und es drängt sich ferner ein grossangeleg-
tes Konjunkturstimulierungspaket an.

Diese Entwicklung weckt Unsicherheit
über die Finanzierung und die Finanzier-
barkeit solcher staatlicher Ausgaben. Für
all diejenigen Investoren, die gerne in
nicht verschuldete Anlagen investieren,
empfiehlt sich insbesondere zu heutigen
Ausverkaufspreisen eine Allokation in
Edelmetallanlagen.
 InCentive Asset Management

Christoph Buchmann

Edelmetalle: Ausverkaufsstimmung – Verknappung der physischen Lieferung von Goldbarren

Abbau von US-Schulden drückt auf Goldaktien
Die weltweite Konjunktureintrübung be-
lastet die darauf empfindlich reagieren-
den Basismetalle. Baltic Dry, ein Index
für Frachtraten, hat sich in den letzten
Monaten massiv zurückgebildet (vgl. Gra-
fik). Der Rohstoffspezialist Picard Angst
schreibt, dass der Rückgang ein deutli-
ches Indiz für die Verlangsamung der
Weltwirtschaft sei. Besonders sensibel
reagiert Kupfer auf diese Abschwächung.
Der Preis ist auf den niedrigsten Stand
seit bald drei Jahren gesunken. Die
Gründe dafür sind vielfältig: China, der
weltgrösste Abnehmer, hat zu schwä-
cheln begonnen. Bereits im Juni haben
sich die Kupferimporte rund ein Viertel
gegenüber dem Vorjahresmonat zurück-
gebildet. Es wird allerdings vermutet,
dass der Verbrauch nach wie vor sehr
hoch ist, aber derzeit vor allem der lokale
Lagerbestand abgebaut wird. Erschwe-
rend kommen die anhaltenden Schwie-
rigkeiten im amerikanischen Bausektor
hinzu – rund die Hälfte der US-Kupfer-
nachfrage entfällt auf die Branche. Der
Angebotsüberhang dürfte in den kom-
menden Monaten weiter zunehmen und
Kupfer weiter unter Druck setzen. MP

Basismetalle

Kupfer spürt
Rezession
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MINI Future Zertifikate
Valor Name Verfall Whg Stop Loss Finanz. Level Geld Brief
4439907 ABB MINI Short open end CHF 31,00 34,50 21,65 21,80
4588784 Brent Crude Oil MINI Short open end CHF 110,54 115,04 60,20 60,40
3178935 Bund Future MINI Long open end EUR 103,60 101,58 15,35 15,45
3846631 CONF Future MINI Short open end CHF 129,00 131,56 5,45 5,55
4736353 Credit Suisse MINI Long open end CHF 40,50 38,50 0,48 0,56
4735861 DAX MINI Long open end CHF 3910,00 3851,00 5,42 5,62
4587342 DAX MINI Short open end CHF 7040,00 7156,00 42,85 43,30
4736205 DJ EuroStoxx 50 MINI Long open end EUR 2100,00 2030,00 2,64 2,72
4587352 DJ EuroStoxx 50 MINI Short open end EUR 3540,00 3657,00 13,55 13,65
4736341 DJ Industrial Av, MINI Long open end USD 7210,00 7000,00 13,65 14,10
4587355 DJ Industrial Av. MINI Short open end USD 12800,00 13202,00 47,95 48,35
4587468 DJ Industrial Av. MINI Short open end USD 12420,00 12801,00 43,90 44,35
2672162 EUR/USD MINI Long open end EUR 1,22 1,20 5,75 5,86
3338602 EUR/CHF MINI Short open end CHF 1,65 1,68 21,35 21,45
3852941 Gold MINI Short open end CHF 1178,90 1203,61 50,05 58,05
4587472 Hang Seng China Enterp. MINI Short open end CHF 11030,00 11985,36 9,25 9,55
4587480 Hang Seng China Enterp. MINI Short open end CHF 10750,00 11685,69 8,80 9,10
4736259 Hang Seng MINI Long open end CHF 12410,00 11701,27 1,29 1,44
4588455 Hang Seng MINI Short open end CHF 21880,00 23261,02 15,85 16,05
3326176 Kakao MINI Long open end CHF 945,32 880,47 7,11 7,23
3320935 Mais MINI Long open end CHF 354,00 329,41 4,87 5,27
3738453 Nestle MINI Short open end CHF 53,40 56,34 13,50 13,65
4736290 NASDAQ 100 MINI Long open end USD 1140,00 1070,00 1,25 1,35
4588496 NASDAQ 100 MINI Short open end USD 1890,00 2022,00 8,19 8,29
4588504 Nikkei 225 MINI Short open end CHF 13830,00 14109,00 81,50 82,55
3835875 Nobel Biocare MINI Short open end CHF 54,40 60,57 21,00 21,15
3897087 Novartis MINI Long open end CHF 40,70 38,86 1,55 1,65
3282746 Novartis MINI Short open end CHF 72,20 78,21 2,38 2,48
4588963 Platin MINI Short open end CHF 1330,00 1401,07 7,13 7,33

Valor Name Verfall Whg Stop Loss Finanz. Level Geld Brief
4692494 Roche MINI Long open end CHF 136,50 130,11 2,96 3,01
4735734 Silber MINI Long open end CHF 7,90 7,50 0,13 0,28
4735707 Silber MINI Long open end CHF 7,60 7,20 0,17 0,32
4588619 S&P 500 MINI Short open end USD 1420,00 1470,00 5,96 5,99
4588631 S&P MINI Short open end USD 1360,00 1410,00 5,35 5,38
4587483 SMI Midcap MINI Short open end CHF 1480,00 1580,67 6,23 6,33
4736324 SMI MINI Long open end CHF 4800,00 4700,54 8,33 8,53
3669914 SMI MINI Short open end CHF 8560,00 8744,33 31,90 32,10
3893042 Swatch MINI Short open end CHF 307,60 324,31 15,65 15,90
4736309 S&P 500 MINI Long open end USD 780,00 750,00 1,23 1,29
3311496 Swiss Life MINI Short open end CHF 323,80 350,63 21,75 24,25
4736375 Syngenta MINI Long open end CHF 143,00 130,01 3,64 3,74
4440094 USD/CHF MINI Long open end USD 0,95 0,93 19,10 19,20
4736402 Zurich Financial MINI Long open end CHF 178,50 170,01 0,88 1,03

Zertifikate
Index/Basket/Sektoren
Valor Name Verfall Whg Geld Brief
2573581 ABN AMRO AIG China Focus Soft Comm, Open End CHF/QUANTO 96,40 97,40
3861044 ABN AMRO Asia Farmers Total Return Index Open End USD 34,65 36,45
3861043 ABN AMRO Asia Farmers Total Return Index Open End CHF 39,05 41,10
3015911 ABN AMRO BRIC 11 Zertifikat Open End CHF 46,90 48,60
3190879 ABN AMRO BRIC Infrastructure Total Return Index Open End CHF 50,60 52,40
3227524 ABN AMRO China Fundamental Value Index Open End USD 36,15 37,30
2987995 ABN AMRO Climate Change & Environment TR Index Open End CHF 48,40 49,90
3347120 ABN AMRO Global Farmers TR Index    Open End CHF 58,95 60,80
3098331 ABN AMRO Luxury Total Return Index Open End USD 48,90 49,80
3861051 ABN AMRO Money Market Super Yield II Index Open End USD 75,60 76,60
3861052 ABN AMRO Money Market Super Yield II Index Open End CHF 75,15 76,15
3615040 ABN AMRO Nigeria Price Return Index Open End USD 62,45 66,45
3015226 ABN AMRO Oil & Gas Services TR Index Zertifikat Open End USD 49,20 50,00
1895771 ABN AMRO Precious Metals Basket Open End USD 149,00 150,60
2552353 ABN AMRO Solar Energy TR Index Open End CHF 49,10 50,60
3026392 ABN AMRO Vietnam Index Open End CHF 30,00 55,00
3861059 ABN AMRO Vietnam II Total Return Index Open End USD 83,10 87,50
3861060 ABN AMRO Vietnam II Total Return Index Open End CHF 92,25 97,10
2728285 ABN AMRO World Coal Index Open End CHF 61,30 63,10
3028508 ABN AMRO/Adamant Healthcare Momentum Index Open End CHF 66,40 68,40
3112271 ABN AMRO/Migros Bank World Climate 35 TR Index Open End CHF 41,00 42,30
2374350 BRIC II Basket Open End USD 72,30 76,30
3861053 CECE Total Return Index Open End EUR 12,95 13,15
2272695 Clean Renewable Energy TR  Index Open End EUR 68,90 71,00
3861045 CYD MarketNeutral Plus 5 Open End USD 96,88 97,85
3005558 DAXGlobal Asia Index Open End USD 23,70 24,65
2870021 DAXGlobal BRIC Price Index Open End USD 28,10 28,80
3396412 DJ Cyprus Titans 10 Index Open End EUR 29,35 30,10
3296454 Emirates Property & Infrastructure TR Index Open End CHF 63,75 68,55
3860984 Erdgas Open End USD 5,77 5,82
3860983 Erdgas Open End CHF/QUANTO 5,66 5,71
4299582 Euro Spar-Zertifikat 26.07.13 EUR 101,40 101,60
2834750 Hang Seng H-Financials Index Open End USD 101,50 104,60
2906078 IPOX-20 China Index Open End USD 47,70 49,10
3615098 Jim Rogers China Equity Growth TR Index Open End CHF 40,90 43,00
3615097 Jim Rogers China Equity Growth TR Index Open End EUR 44,00 46,30
3615093 Jim Rogers China Equity Growth TR Index Open End USD 36,80 38,70
2843892 LLB Top 20 Middle East TR Index Open End USD 82,20 85,60
3615105 MSCI® Bahrain TR Index Open End USD 24,05 25,65
3615106 MSCI® Jordan TR Index Open End USD 57,30 60,95
3615107 MSCI® Kuwait TR Index Open End USD 31,25 33,25
3615108 MSCI® Oman TR Index Open End USD 24,55 26,10
3615110 MSCI® Qatar TR Index Open End USD 19,05 20,30
3615109 MSCI® United TR Index Open End USD 8,98 9,54

Valor Name Verfall Whg Geld Brief
2919921 Platinum & Palladium Mining Open End CHF 27,30 28,10
3396406 RICI Enhanced Agricultural Index Open End Zertifikat Open end USD 78,85 79,70
3396408 RICI Enhanced Agricultural Index Open End Zertifikat  Open end CHF/QUANTO 76,40 77,20
3396402 RICI Enhanced Energy Index Open End Zertifikat Open end CHF/QUANTO 77,25 78,05
3396409 RICI Enhanced Index  Open End Zertifikat Open end USD 76,30 77,00
3396411 RICI Enhanced Index Open End Zertifikat Open end CHF/QUANTO 74,95 75,75
3396403 RICI Enhanced Metal Index Open End Zertifikat Open end USD 63,23 63,86
3396405 RICI Enhanced Metal Index Open End Zertifikat Open end CHF/QUANTO 61,20 61,80
3860980 Reis Open End Zertifikat Open End USD 14,70 15,00
3615096 Schweizer Franken Zins Zertifikat Open End CHF 100,70 100,90
3861015 S&P Africa 40 Index Open End USD 41,30 42,85
3035771 S&P Custom/ABN AMRO Africa Resources TR Index Open End CHF 35,90 37,30
2815692 S&P US STARS Performers Strategy Index Open End USD 71,80 72,90
3615100 Seltene Metalle Open End Zertifikat Open End USD 31,37 32,97
3615101 Seltene Metalle Open End Zertifikat Open End CHF 36,47 38,33
3267507 SETX Index Open End CHF 16,10 16,65
2763910 SMI Mid Index Open End CHF 9,59 9,68
2879126 SOFIX Index Open End EUR 27,45 28,75
3861054 Zinn Open End CHF/QUANTO 11,38 11,61

Produkte mit Kapitalschutz
Valor Name Verfall Whg Geld Brief
3396399 ABN AMRO BRIC 2Plus Note 29.10.12 CHF 89,09 90,09
4299590 ABN AMRO DJ EuroStoxx 50 3,75 Plus Note 08.03.13 EUR 92,92 93,92
3300983 ABN AMRO DJ EuroStoxx 50 3 Plus Note 27.08.12 EUR 87,81 88,81
3396398 ABN AMRO Global Farmers CPN 29.10.12 EUR 83,04 84,04
3336183 ABN AMRO S&P 500 4Plus Note 10.09.12 USD 93,58 94,58
3250263 ABN AMRO SMI 2Plus CPN 27.07.12 CHF 89,13 90,13
4299581 ABN AMRO SMI® 2,5 Plus Note 19.07.13 CHF 92,24 93,24
3615090 B-RICH Currency CPN 18.02.13 EUR/Quanto 83,83 84,83
2884157 DAXGlobal BRIC Index CPN 26.01.12 USD 81,20 82,20
3615045 Gold Capital Protected Quanto Notes 11.02.11 EUR 87,02 88,02
3615041 Gold CPN 11.02.13 USD 82,27 83,27
2885028 Hang Seng China Enterprises Index CPN 29.01.12 USD 87,50 88,50
2888250 Kuala Lumpur Composite Index 12.02.10 USD 92,30 93,30
3396413 Malaysia, Taiwan, Singapore, Korea CPN 16.11.10 EUR 82,44 83,44
2884163 Mexican Bolsa Index CPN 26.01.09 USD 92,70 93,70
2719155 NYMEX WTI Crude Oil CPN 23.09.10 USD 116,07 117,07
2884160 RDX Index CPN 26.01.10 USD 89,85 90,85
3396434 Renminbi Currency Revaluation CPN 05.12.12 USD 89,81 91,81
3396435 Renminbi Currency Revaluation CPN 05.12.12 EUR 87,58 89,58
3396397 Renminbi Currency Revaluation CPN 03.12.12 USD 94,21 96,00
3396418 Renminbi Currency Revaluation CPN 03.12.12 EUR 90,35 92,35
3615095 RICI Enhanced Agriculture Excess Return Index CPN 18.02.13 EUR/Quanto 88,85 89,75
3615094 RICI Enhanced Agriculture Excess Return Index CPN 18.02.13 USD/Quanto 86,70 87,60
3861049 RICI Enhanced Capital Protected Rainbow Note 14.06.13 USD 88,42 89,42
3861050 RICI Enhanced Capital Protected Rainbow Note 14.06.13 EUR/Quanto 88,29 89,29
3615102 RICI Enhanced Index CPN 08.03.13 EUR/Quanto 85,50 86,35
2985020 S&P Custom/ABN AMRO Water Stocks Index CPN 28.03.12 EUR 83,10 84,10
3615043 Saudi Riyal Currency Revaluation CPN 01.02.10 USD 96,70 98,20
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Hebel ohne
Volatilitätseinfluss
MINI Future Zertifikate
von ABN AMRO

➤ Hebelwirkung aufgrund eines geringen 
Kapitaleinsatzes

➤ Emittenten-Rating: Aa2 (Moody’s) / AA- (S&P)
➤ Unbegrenzte Laufzeit
➤ Keine Volatilitätseinflüsse wie bei Warrants
➤ Kein Aufgeld wie bei Warrants
➤ Einfache und transparente Preisbildung
➤ Risikobegrenzung dank eingebauter 

Stop-Loss-Marke

Börsentäglich handelbar an der Scoach

Die wichtigsten Futures auf Rohstoffe und Edelmetalle
Ware/Index Börse Kontrakt Einheit Schlusskurs Hoch Tief +/- % +/- %

23.10. 1Wo. 1Wo. -1Wo. 2008

CRB-Futures-Ind. (CCI) Nybot Nov. Index 366.5 392 363.5 -3.30 -23.57
GS-Commodity-Ind. CME Nov. Index 446.5 489 443 -4.18 -26.70

Rohöl Brent IPE Dez. $/Fass 67.7 73.61 63.96 -0.21 -27.86
Gasoil IPE Nov. $/Tonne 667.25 725.5 648.25 -1.07 -20.09
Rohöl WTI Nymex Dez. $/Fass 67.84 76.24 65.9 -3.44 -29.32
Heizöl Nymex Nov. Cent/Gallone 202.97 227.05 201.7 -2.76 -23.25
Benzin bleifrei RBOB Nymex Nov. Cent/Gallone 157.78 175.55 154 -2.73 -36.27
Erdgas Nymex Nov. $/mmBtu 6.419 7.05 6.419 -4.24 -14.22

Aluminium LME 3 Mte. $/Tonne 1963 k.A. k.A. -9.87 -18.95
Kupfer LME 3 Mte. $/Tonne 3965 k.A. k.A. -17.72 -42.75
Kupfer New York Nymex Dez. Cent/lb. 180.45 226.45 171.8 -13.47 -40.66
Blei LME 3 Mte. $/Tonne 1166 k.A. k.A. -20.14 -55.75
Nickel LME 3 Mte. $/Tonne 9255 k.A. k.A. -20.28 -66.11
Zinn LME 3 Mte. $/Tonne 11400 k.A. k.A. -18.28 -30.66
Zink LME 3 Mte. $/Tonne 1104 k.A. k.A. -11.15 -54.85

Gold Nymex Dez. $/Unze 714.7 816.9 695.2 -11.16 -14.71
Silber Nymex Dez. $/Unze 9.5 10.18 9.09 -1.40 -36.33
Platin Nymex Jan. $/Unze 812.6 939.9 789.7 -8.83 -46.83
Palladium Nymex Dez. $/Unze 172.65 186 165.25 -0.26 -54.35

Kaffee «C» Nybot Dez. Cent/lb. 110.1 117.35 109.75 -2.52 -19.16
Kaffee Robusta Liffe Nov. $/Tonne 1674 1789 1670 -1.53 -10.29
Zucker Nr. 11 Nybot Mrz. Cent/lbs. 10.84 11.8 10.73 -2.87 +0.18
Weisszucker Nr. 5 Liffe Dez. $/Tonne 309.6 333.9 306.3 -3.19 -1.71
Kakao Nybot Dez. $/Tonne 1990 2180 1924 -6.31 -2.21
Kakao Nr. 6 Liffe Dez. £/Tonne 1281 1294 1228 +0.71 +22.82
Orangensaft Nybot Nov. Cent/lb. 84.55 86.8 80 +5.49 -41.12
Baumwolle Nybot Dez. Cent/lb. 49.08 54.77 48.21 -0.99 -27.83

Sojabohnen CBOT Nov. Cent/Bushel 884.5 944.5 850 +2.02 -26.23
Sojamehl CBOT Dez. $/Short ton 269 272.4 251.3 +6.75 -18.85
Sojaöl CBOT Dez. Cent/lb. 32.83 38.11 32.74 -7.39 -32.79
Mais CBOT Dez. Cent/Bushel 390.25 427.75 379 +1.50 -14.32
Weizen Chicago CBOT Dez. Cent/Bushel 523 579 516 -5.81 -40.90

CBOT = Chicago Board of Trade; LME = London Metal Exchange; Nymex = New York Mercantile Exchange; Nybot = New York Board of Trade,
IPE = International Petroleum Exchange; Liffe = London International Financial Futures and Options Exchange; CME = Chicago Mercantile Exchange
k.A. = keine Angaben Quelle: LaSalle Brokerage AG, Zürich
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