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PALLADIUM

Die seit 1997 alljihrlich wiederkehrende Preis-Rallye fiihrte zu
neuem Allzeithoch

“I cannot forecast to you the action of Russia. It is a riddle wrapped in a mystery inside an enigma;
but perhaps there is a key. That key is Russian national interest.” - Winston Churchill

In den letzten drei Jahren hat sich der Preis von die Produzenten. In der wertmafRligen Rangfolge
Palladium®, dem Schwestermetall des bekannte- der Exportgiiter Siidafrikas haben die PGM die
ren Platin, fast verdreifacht und seit dem letzten Kohle bereits Uberholt und werden mittelfristig
Sommer schlicht verdoppelt. Durch die vor allem auch dem Gold den Rang ablaufen.

wegen der russischen Exportverzogerungen be-

dingte Verknappung stieg Palladium am 21. Fe-
bruar dieses Jahres auf das neue Allzeithoch von
815 US-$/0z Aber auch Platin konnte machtig
zulegen und war mit 573 US-$/0z im Februar auf
ein Zehnjahreshoch geklettert.

Weltvorrate von Palladium in Lagerstatten 1998

Republik Siidafrika
82%

Die regionale Verteilung

Die Ursache der Preisexplosion ist besonders auf
die regionale Konzentration der Vorkommen und
die damit verbundenen Manipulationsmdglich- Andere Linder 5, Kanada
keiten bei der Versorgungslage von Palladium ’ e
zuriickzufuhren. Die Weltvorrate von Palladium
beschranken sich auf nur wenige Lagerstatten und
Lander. Uber 80 % der Vorrate von weltweit rund
28.000 t Metallinhalt lagern in den Fl6zen des
Bushveld-Komplexes in der Republik Sidafrika,
15 % liegen in Norilsk im sibirischen Ruf3land. Republik Siidafrika
Uber weitere Vorrate verfiigen ferner die Berg-
baulander USA und Kanada. Erwartungsgeman
ahnlich ist die Verteilung bei der Bergbaupro-
duktion, wobei hier im Jahre 1998 Sidafrika und

(ca. 28.000 Tonnen Metall)

Weltbergbauproduktion von Palladium 1998

RuBland
38%

Ruland zusammen knapp 90 % von insgesamt Andere Linder gy,
.. (ca. 123 Tonnen Metall)
123 t forderten. N
Angebot und Nachfrage [T BGR & mmoore

Platin wurde aufgrund des hohen Preises - zu Be- \ehr als die Halfte der weltweiten Nach-

ginn der 90er Jahre kostete Platin rund das Fuﬁg{ge im Jahr 1998 von 254 t Metall ist auf den
fache von Palladium - zunehmend durch Pallaghngat in Fahrzeugkatalysatoren zuriickzufuhren,
um in Katalysatoren substituiert, und die Industruand die in den Industrienationen durchgesetzten
stellte ihre Verfahren auf das neue Metall ein. strengeren Richtlinien zur Verringerung von
Seither Ubersteigt die weltweite Nachfraggmissionen tragen zum Fortbestehen des Nach-
das Angebot aus der Primarproduktion bei Wejzqeiiherschusses bei. MengenmaRig hat sich der

tem, seit Mitte der 90er Jahre um etwa das DQisatz von Palladium in diesem Bereich in den

pelte, zuletzt um 100 t. Unter den ansonsten VRR ten Jahren mehr als verzehnfacht: Von den

Rezession gepragten Metallmarkten bietet Pallgsscheidenen 10 t, die 1990 in Katalysatoren ein-
dium einen der wenigen positiven Ausblicke ftﬁingen, zu rund 140 t 1998, was heute deutlich
Uber die Halfte des Weltjahresverbrauchs an Pal-
! palladium gehort mit Platin, Rhodium, Iridium, Osmium ladium ausmacht. Akzeptable Substitutionsmdog-

und Ruthenium zu den Platingruppen-Metallen (PGM)  |ichkeiten sind derzeit nicht in Sicht.
21 Unze (0z) =31,103 g
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Rund 230 t der PGM werden jahrlich weltmindest in Europa - auch im Pkw-Bereich der Be-
weit in der Produktion von Katalysatoren flstand von dieselbetriebenen Fahrzeugen zunimmt.
Fahrzeuge eingesetzt, derzeit mit stark wachsen- In einem Neuwagen sind durchschnittlich 6 g
Palladium und 10 g
PGM enthalten, wert-
magig sind das bei

Palladium -Licke zwischen Produktion und Nachfrage den aktuellen Notie-
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Nachfrage nach PGM
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Heute wird hauptsachlich Palladium in Kabie entstandene Versorgungsliicke von rund 100 t
talysatoren und Diagnosesensoren von Fahrz@hrlich kann bislang nur sehr eingeschrankt aus
gen mit Benzinmotor eingesetzt. Die moderateler Rickgewinnung gedeckt werden. Der Anteil
Zuwachsraten beim Platineinsatz sind damit zim Sekundarpalladium in Fahrzeugkatalysatoren
begriinden, dal3 Platin sich zur Reinigung varahm von 27 % 1990 auf nur 4 % 1998 ab, er be-
Dieselabgasen wesentlich besser eignet und - tug also etwa 5 t Metall. Im Fall des Schwester-



metalls Platin erhohte sich diese Kennziffer imehn Jahren. Palladium notiert damit erstmals
selben Zeitraum von 14 % auf 19 %. Da Pallaber seinem Schwestermetall Platin, welches es
dium erst seit Mitte der 90er Jahre in gréReremnspriinglich als der giinstigere Werkstoff in Ka-

Umfang in Katalysatoren eingeht, haben die Prialysatoren ersetzen sollte. Im Jahresmittel 1999
dukte den Kreislauf meist noch nicht durchkostete Platin 370 US-$/o0z, Palladium hingegen
schritten. Das Angebot an Smidarmetall bleibt noch 352 US-$/0z. Die meisten Analysen gehen
daher vorlaufig beschrénkt. Mittelfristig wird esur dieses Jahr von einem hdherem Preisniveau
steigen, da der Einsatz von PGM zur Abgasreimius. In den vergangenen vier Jahren notierte Pal-
gung in Fahrzeugen in den USA eine gewistadium zum Jahreswechsel deutlich tGber dem
Sattigung erreicht hat. Vorjahreswert. Die chronischen Verzdgerungen

der russischen Lieferungen auf3erten sich in mar-
kanten Hochpreisperioden, die im Jahresverlauf
Den wesentlichen Ausgleich zur Deckung des immer friher auftreten. So sind die Preissteige-
Bedarfs schaffen seit einigen Jahren Lagerver- rungen im vierten Quartal 1999 schon als Vorbo-

kaufe aus russischen Vorraten. Seit 1994 wurdem der aktuellen Hausse zu deuten.

etwa 300 t Palladium aus diesen Lagern verkauyd, . . .
Damit werden von RufRland knapp 60 % dLgrBsAllzelthoch des Palladiumpreises

jahrlichen weltweiten Palladiumnachfrage bddie Preisgipfel der vergangenen Wochen sind
dient. Diese Pufferfunktion versetzt RuBland i@ber auch auf Spekulation zurlickzufuhren, die
die Lage, durch Ausfuhrbeschrankungen deich die starke industrielle Nachfrage gekoppelt
Preis fur Palladium zu beeinflussen. Die Grofeit der Unzuverlassigkeit der russischen Exporte
und Verfligbarkeit der Lagerbestande sind Staats- Nutze machen wollte. Bereits der Monats-
geheimnis und werden von Experten und Markiurchschnittspreis fir Januar 2000 lag 40 % uber
beobachtern kontrovers diskutiert. Die untegem Vorjahreswert.

schiedlichen Interes-

senlagen der russi-

schen Marktakteure, Palladium - Preisentwicklung im Jahresverlauf

die jungste Regie-
rungsumbildung und
die dadurch verur-
sachten  burokrati-

Russische Verk&ufe als Angebotsausgleich
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Die Preisentwicklung

Bis Mitte der 90er Jahre blieben die Edelmetall- Vor allem japanische Handler tatigten Leer-

markte von der Entwicklung auf dem Automobilverkaufe, also die Veraufl3erung von Metall in der
sektor im wesentlichen unberthrt. Die PalladZukunft ohne es gegenwartig zu besitzen und ge-
umnotierungen folgten in ihrer Tendenz demieten bei Ausbleiben der russischen Lieferungen
Kurs des Schwestermetalls Platin und bracherassiv unter Druck. Dies veranlafdte die Tokyoer
erst 1997 aus dem abtauchenden Korridor aMgarenbdrse, Tocom, den weltweit grof3ten Han-
also etwa zu dem Zeitpunkt als die Katalysatadelsplatz fir Palladium, den Preis auf unbe-
technik sich auf Palladium eingestellt hatte. Getimmte Zeit einzufrieren und die Erdffnung

genudber 1990 hat sich der Palladiumpreis biguer Kontrakte zu untersagen. Daraufhin sprang
heute real mehr als verdreifacht, die Unze Platiler Preis fur Palladium am 21. Februar dieses
besitzt trotz der jungsten Hausse inflationsberdiahres an der Nymex in New York kurzfristig auf

nigt etwa nur zwei Drittel ihres Wertes von voNotierungen ber 800 US-$/0z. In der Folge er-
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hohte die Nymex die "Margins", also die Sichedahreskapazitat von 27 t Palladium. Neun beste-
heiten die bei einem Termingeschaft an der Bétsende Bergwerke, allesamt in der Hand von sid-
hinterlegt werden missen, was zu einem Rickzfgkanischen und nordamerikanischen Produ-
der Handelsh&user aus dem uberhitzten Palladinten, verfolgen die Absicht, eine Kapazitatser-
ummarkt beitrug. weiterung von zusammen rund 60 t Palladium
Die mangelnde Liquiditat am Markt und daghrlich im Laufe der nachsten vier Jahre vorzu-
noch bevorstehende Auflésen der japanischen Rehmen.
sitionen tragen zum Fortbestehen des aktuellen . . ,
Preisniveaugsll um 600 US-$/0z bei. Erst bei Ei'ﬁ(_eurtenung und Ausblick
treffen der physischen Lieferungen aus RuBlaidotz steigender Nachfrage seitens der Automo-
ist eine Korrektur zu erwarten. RuRlands Akteurbilindustrie kdénnte mit einer zusatzlichen zu-
der Kreml, das staatliche Lagerhaus Gokhran, démftigen Produktion von knapp 100 t Palladium
Exporteur Almazjuvelirexport, der Produzemus den klassischen Bergbauldandern USA, Ka-
RAO Norilsk Nikel und nicht zuletzt die russihada und Siudafrika der derzeitige Versorgungs-
sche Zentralbank, sind aber an einem hohen Pefigpass mehr als ausgeglichen werden. Die von
interessiert und kindigten bereits Zurlickhaltumkgn jahrlichen Verzégerungen der russischen Lie-
an, was die diesjahrigen Liefermengen betriffierungen verursachten Spekulationen waren somit
Die Automobilindustrie auRerte sich besorgt zugingedammt.
aktuellen Preisniveau, sieht aber keine Gefahr ei- Ruf3land wird auch weiterhin versuchen, die
nes Versorgungsengpasses, da ihre Lager gefEikporte auf dem gegenwartigen Niveau zu halten
sind. und zu verzégern, damit ein hohes Preisniveau
erhalten bleibt. Ob sich diese Vermarktungsstra-
tegie auch weiterhin auszahlt, ist fraglich. Denn
Der nicht bediente Nachfrageliberschul? von geben der Bergbauindustrie werden auch die Her-
schatzten 30 t Palladium im Jahr 1999 und dséeller von Katalysatoren nicht untétig bleiben.
fortbestehende Knappheit an dem Edelmetall Bereits jetzt lalt sich beobachten, dal3 die For-
diesem Jahr stellen dem Bergbau die Herausfechung auf eine verbesserte Technologie, etwa
derung, durch die ErschlielBung neuer VorréWeiterentwicklungen der Verfahren bei der Ober-
sowie die Ausweitung bestehender Gewinnungkichenbeschichtung und auf alternative Werk-
kapazitaten, das Marktgleichgewicht nachhaltgjoffe, zum Beispiel synthetische Zeolithe oder

Neue Bergbauprojekte

wieder herzustellen. Keramikmischungen aus Wolfram-, Vanadium-
Bei einem um US-$ 300/0oz dimpelndeond Titanoxiden, die als Substitut dienen sollen,
Goldpreis ist es nicht weiter verwunderlich, dafdit Eifer vorangetrieben werden. m

Explorationsgesellschaften sich zunehmend der
Suche nach neuen PGM-Vorkommen zuwenden.
Wahrend die etablierten Bergwerksgesellschaften
sich vor allem auf die Suche in der ndheren Um-
gebung bestehender Gruben ausrichten, haben die
hohen Preise fir PGM, verbunden mit der ausge-
pragten Verlagerung von Risikokapital aus dem
Rohstoffbereich in andere Sektoren, derzeit rund
100 Junior-Explorationsgesellschaften dazu be-
wogen, auf der grinen Wiese ihre knappen Fi-
nanzmittel auf PGM-Vorkommen zu konzentrie-
ren. Diese Option gestaltet sich um so attraktiver,
als daf die als hoffig erachteten Gebiete vorwie-
gend in Nordamerika liegen, was das politische
Investitionsrisiko, gegenuber Goldprojekten in
der Dritten Welt, erheblich reduziert. Allerdings
kénnen von diesen 97 Explorationsprojekten der-
zeit lediglich sechs quantifizierbare Aussagen zum
Lagerstattenpotential abgeben.

Neun weitere Projekte, bis auf eins alle im
sudlichen Afrika gelegen, befinden sich derzeit in
einer fortgeschrittenen Bewertungsphase. Zu-
sammen besitzen diese geplanten Anlagen eine
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