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Sorgen Elektroantriebe in den Vereinigten Staaten fiir Entspannung bei der PGM-Nachfrage?

Die Initiative von US-Prisident Joe Biden den Ubergang in die Elektromobilitit zu férdern ist ein Risiko fiir die Palladium-
nachfrage in Autokatalysatoren. Bislang kommen die Impulse fiir eine héhere Elektromobilitédt aus China und Europa,
2021 ist aber der Wendepunkt in den USA gekommen. Uber steuerliche Férderungen und Finanzierungsprogramme der
Regierung wird die Einflihrung von Elektrofahrzeugen massiv angeschoben. Zuséatzlich wird dieses Jahr durch die Markt-
einfihrung von zahlreichen neuen Modellen unterstitzt.

Kann VW den ID.4 zu einem massentauglichen Produkt machen? Mit der Einfihrung des ID.4 kommt der erste bezahlbare
Kompakt-SUV eines etablierten Herstellers auf den Markt. Kompakt-SUVs sind eines der an den schnellsten wachsenden
Segmenten im Automarkt. Bisher werden die Verkaufe in Nordamerika von Tesla dominiert. Durch einen starkeren Wett-
bewerb der anderen Hersteller wird sich das in den nachsten Jahren éndern. Sollte die Nachfrage nach den neuen Fahr-
zeugtypen anspringen, kénnte 2021 zum wirklichen Wendepunkt auf dem Weg zu einer sauberen Mobilitat werden.

Es bleiben jedoch die bisher bekannten Barrieren fiir Elektrofahrzeuge. Auch wenn es eine groBere Auswahl an Modellen
geben wird, stellt sich die Frage, ob die neuen Fahrzeuge den Lebensgewohnheiten von Verbrauchern entsprechen. Sowohl
die Reichweite und die Ladeinfrastruktur als auch hohe Preise werfen Fragen auf. Dariiber hinaus haben die Hersteller
noch groBe Herausforderungen bei der ausreichenden Beschaffung von Batterien zu bewaltigen. Zu Beginn des Jahres
hat die US-International Trade Commission ein auf zehn Jahre befristetes Importverbot fiir Batterien des koreanischen
Batterieherstellers SK Innovation erlassen, was die Plane von Ford und VW bei der Einflihrung von Batteriefahrzeugen
beeinflussen kénnte. In Europa ist der Ausblick positiver. Ford gab vergangene Woche bekannt, dass man in das Werk Kéln
1 Mrd. US $ investieren wird, um ab 2030 alle Fahrzeuge mit einem elektrischen Antrieb auszuliefern.

Annual EV sales in the US Automotive demand (2020)
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Source: SFA (Oxford), Transportation Centre at Argonne National Laboratory
Das Wachstum von Elektrofahrzeugen ist ein Risiko fiir die zukiinftige Palladiumnachfrage. Obwoh! die Prognosen noch
uneinheitlich sind, wird davon ausgegangen, dass im Jahr 2025 zwischen 500.000 und 1.000.000 Batteriefahrzeuge
verkauft werden und damit den Palladiumverbrauch um 140.000 Unzen (4,4t) und den Rhodiumverbrauch um 19.000
Unzen (0,59t) verringern wiirden (Palladium 7%, Rhodium 8% des US-Verbrauchs). Mit 14,4 Mio. verkauften PKWs im
Jahr sind die USA der zweitgroBte Markt fiir benzinbetriebene Fahrzeuge und stehen fiir 20% der globalen Palladium- und
Rhodiumnachfrage. Fiir den stark defizitdren Rhodiummarkt wiirde der Aufwartstrend bei der Nachfrage flr Batteriefahr-
zeuge die erforderliche Entlastung bringen. Sollte sich der Substitutionstrend von Platin (fiir Palladium) beschleunigen
und gleichzeitig die Nachfrage nach Batteriefahrzeugen verstérken, kénnte sich mittelfristig der Nachfrageliberhang bei
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Gold

Schlusskurs
$/oz 1.784 -2,25%

€/oz 1470 -2,33%

Die indischen Goldimporte starten stark ins neue Jahr.
Nach dem Rickgang vom Rekordpreis beliefen sich die
Goldimporte im Januar auf 62 t. Im Januar galt zudem
noch eine héhere Besteuerung fiir Gold. Die Importe lagen
damit deutlich Gber dem Vorjahres-Januar, in dem 36,5 t
importiert wurden, aber unter den Zahlen fiir Dezember,
in dem mit 73,2 t das hdchste monatliche Importvo-
lumen fir 2020 verzeichnet wurde. Indien ist der zweit-
groBte Goldverbraucher mit einer Nachfrage von 446 t im
Jahr 2020 (Quelle:WGC). Die Nachfrage verharrte 2020
auf dem tiefsten Niveau der vergangenen 10 Jahre, die
erwartete wirtschaftliche Erholung sollte dieses Jahr zu
einer Erholung fihren.

Silber

Schlusskurs
$loz 27,45 0,50%

€/oz 22,62 0,42%

Die chinesische Silbernachfrage fiir PV Anwendungen wird
dieses Jahr zulegen. Die ,,China Photovoltaic Association®
erwartet 2020 Neuinstallationen von bis zu 65 Gigawatt,
was einem Wachstum von 35% gegenlber Vorjahr (48,2
GW) entsprechen wiirde. Nach einem starken Dezember
wurde bereits fiir das vergangene Jahr ein Wachstum von
60% ggi. 2019 verzeichnet. Ein weiteres starkes Jahr in
China konnte erstmals die globalen Neuinstallationen auf
Gber 150 GW katapultieren. Der Silberverbrauch in der

Platin

Schlusskurs
$/oz  1.299 3,59%

€/oz 1.071 3,47%

Sibanye-Stillwater gab Plane fiir den Ausbau der siidaf-
rikanischen Produktion bekannt. Die Plane beinhalten die
Entwicklung des K4 Projektes der Marikana Mine sowie das
Klipfontein Tagebauprojekt. K4 ist ein Projekt mit niedrigen
Kosten, das bereits von Lonmin vor der Akquistion durch
Stillwater 2019 initiiert wurde. Innerhalb der nachsten zwolf
Monate soll die Produktion gestartet werden und innerhalb
von sieben Jahren eine jahrliche Produktion von 250.000
Unzen (7,8t) 4E1 Metalle erreicht werden, darin enthalten
sind 125.000 Unzen (3,9t) Platin. Das K4 Projekt wird die
Lebensdauer der Marikana Mine von derzeit noch 16 Jahren
auf 50 Jahre verlangern. Somit stellt das Projekt ab dem
Ende der Dekade eher einen Ersatz, als eine Erweiterung dar.

Wachentliche Preisanderung

Wachentliche Preisanderung

Wachentliche Preisanderung

14E: Platin, Palladium, Rhodium und Gold.
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Hoch  Datum Tief Datum
1.827 16.02.2021 1.761  19.02.2021
1.504 15.02.2021 1.456  19.02.2021

Der Goldpreis gibt nach, andere Anlageklassen riicken ins
Rampenlicht. Die Aufmerksamkeit hat sich auf die Aktien-
markte und Bitcoins verlagert, die neue Rekordsténde
erreichten. Die Bewertung von digitalen Wahrungen ist
schwierig, sieht aber nach vielen MaBstaben sehr hoch aus.
Gold kénnte daher zur Diversifikation von Anlageportfolios
wieder eine wichtigere Rolle einnehmen, insbesondere
dann, wenn sich die hohe Bewertung der Aktienmarkte als
nicht nachhaltig zeigen sollte. Der Goldpreis befindet sich
nach dem starken Zuwachs von 25% im vergangenen Jahr
noch in einer Konsolidierungsphase und dirfte in naher
Zukunft wieder zulegen.

Hoch Datum Tief Datum
27,96 16.02.2021 26,14  18.02.2021
23,02 16.02.2021 2157 18.02.2021

Photovoltaik betragt etwa 10% des Gesamtverbrauchs
(ca. 2.955 t). Selbst unter der Annahme, dass weitere
Einsparungen beim Silberverbrauch/Zelle erfolgen werden,
wird die Nachfrage zulegen. Der Silberpreis liegt deutlich
Gber den Tiefststanden der letzten Monate und konnte sich
damit auch in den vergangenen Wochen besser als Gold
halten. Fir den Jahresverlauf erwarten wir, dass Silber sich
besser als Gold entwickeln wird.

Hoch  Datum Tief Datum
1.340 16.02.2021 1.225 17.02.2021
1.103  16.02.2021 1.015 17.02.2021

Die stidafrikanische PGM Produktion von Sibanye-Stillwater
hat im vergangenen Jahr mit 1,57 Mio. Unzen (48,8t) 4E
Metalle (darin enthalten 939.000 Unzen bzw. 29,2t Platin)
die Planungswerte (bertroffen. Die Ubergreifende Platin-
produktion (USA und Sidafrika) zeigte sich mit 1,07 Mio
Unzen 33,3t) kaum verandert (-0,65% ggl. Vorjahr). Die
US-Produktion verlief (berwiegend stabil, die sldafrika-
nische Produktion hat sich nach den pandemiebedingten
Unterbrechungen bis zum November wieder normalisiert.
Die Planwerte flr die stdafrikanische PGM Produktion
belaufen sich fiir dieses Jahr auf 1,75 - 1,85 Mio. Unzen 4E
Metalle. Darin sind 1 — 1,1 Mio. Unzen (31,1 — 34,2t) Platin
enthalten. Der Platinpreis durchbrach erstmals seit 2014 die
Marke von $1.300, konnte aber seine Gewinne nicht halten.
Platin ist derzeit Gberkauft und kénnte weiter zurtickfallen.
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M Palladium

Schlusskurs
$/loz  2.383 -0,25%
€/oz 1964 -0,32%

Die Palladiumproduktion von Sibanye-Stillwater fiel vergan-
genes Jahrum 1,1%. Pandemiebedingt lag die Produktion
in den US-Minen zum Ende des Jahres unter den Plan-
werten. Die gesamte Gruppe (Stidafrika und Nordamerika)
produzierte 938.000 Unzen (29,2t) Palladium. Fir die
US-Minen wird 2021 eine Produktion zwischen 660.000
und 680.000 Unzen (20,5 — 21,2t) 2E Metalle (Platin
und Palladium) erwartet, darin enthalten 522.000 Unzen
(16,2t) Palladium. Weitere ca. 500.000 Unzen (15,6t)
Palladium werden aus der sldafrikanischen Produktion
erwartet. Das ,,Blitz" Projekt von Stillwater USA liegt zwei
Jahre hinter Plan, eine Produktion von 200.000 Unzen
(6,2t) 2E Metalle soll jetzt erst 2024 erreicht werden.

Wachentliche Preisdanderung

Hoch  Datum Tief Datum
2.422 16.02.2021 2.334  19.02.2021
1.994 16.02.2021 1.932  19.02.2021

Der Palladiumpreis verbleibt in einer Bandbreite, kdnnte
allerdings bei der erwarteten Verbesserung der raffinierten
Produktion in Stdafrika spater nachgeben.

Bei voller Produktion kdonnte das K4 Projekt zusatzliche
50.000 Unzen (1,6t) Palladium auf den Markt bringen
und damit langfristig zum Teil einen Ausgleich fir Minen
bringen, die sich dem Ausbeutungsende nadhern. Um das
Marktdefizit auszugleichen ist Hilfe jedoch eher kurzfristig
erforderlich. Der hohe Palladiumpreis férdert das Angebot
aus Sekundarquellen, das Recycling dirfte daher dieses
Jahr zunehmen und zumindest etwas den Druck mindern.

Rhodium Ruthenium Iridium
Berichtswoche $24.350/0z $375/0z $5.050/0z
Vorwoche $23.050/0z $375/0z $5.050/0z

Nach Ausbau auf das volle Produktionsniveau wird das
K4 Projekt von Sibanye-Stillwater zusatzliche 20.000
Unzen (622kg) Rhodium/Jahr liefern, was 3% der siidafri-
kanischen Rhodiumproduktion entspricht. Wie aber auch
oben schon erwahnt, haben Projekte und Neuanlaufe ihre
Tlcken und es kann Jahre dauern bis die volle Produktion
erreicht wird.

In der Zwischenzeit werden die Hersteller aufgrund des
hohen Preises ihre Bemihungen zum teilweisen Ersatz
von Rhodium intensivieren. Aufgrund deutlich stringen-
terer NOx Grenzwerte wird dies jedoch ungleich schwie-
riger als 2008, als Rhodium erstmals tiber $10.000/Unze
handelte. Der Rhodiumpreis erreichte mit $24.350 einen
neuen Rekordwert, Iridium und Ruthenium notierten
unverandert.
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China annual PV installations

Platinum price
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Heraeus Precious Metals

Europa, Mittlerer Osten, Afrika & andere Regionen
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Telefon: +852 2773 1733
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DISCLAIMER

Dieses Dokument ist ausschlieBlich fir den Empfanger bestimmt. Hierbei wird davon
ausgegangen, dass es sich bei dem Empfanger um einen professionellen Marktteilnehmer
des Edelmetallmarktes handelt. Das Dokument richtet sich ausschlieBlich an Unternehmer
und ist ausdricklich nicht zur Verwendung durch Verbraucher bestimmt. Die Inhalte dieses
Dokuments beriicksichtigen nicht die individuellen Anlageziele, die finanzielle Situation
oder den besonderen Bedarf eines bestimmten Empfangers oder einer bestimmten
Organisation. Dieses Dokument wird nicht im Rahmen einer Vertragsbeziehung zur
Verfugung gestellt. Es ist weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zur Abgabe
eines Kaufangebots oder zur Zeichnung einer Investition noch eine Beratung tiber die
Vorziige einer Anlage. Diesem Dokument liegen Informationen aus Quellen zugrunde,
die Heraeus und SFA (Oxford) Ltd ("SFA") fur vertrauenswirdig erachten, die sie jedoch
nicht selbstandig verifiziert haben. Dariiber hinaus stellen die in diesem Dokument
wiedergegebenen Analysen und Einschatzungen, einschlieBlich aller zukunftsgerichteter
Aussagen, eine Beurteilung zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments dar und kénnen
ohne Vorankindigung geandert werden. Es gibt keine Gewahr, dass zukunftsgerichtete

Aussagen eintreten werden. SFA und Heraeus (ibernehmen daher keine Haftung fir die
Richtigkeit und Vollstandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Daten und Analysen.
Heraeus und SFA (bernehmen keine Haftung fir Schaden oder Verluste jedweder Art
und jedweder Ursache, die durch die Verwendung oder das Vertrauen auf die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen entstehen. Soweit jedoch ein Haftungsanspruch
nach deutschem Recht besteht, haften Heraeus und SFA unbegrenzt flir vorsétzliche
oder grob fahrlassige Pflichtverletzungen. Soweit nicht ausdriicklich gesetzlich erlaubt,
darfen die Inhalte dieses Dokuments ohne schriftliche Genehmigung von Heraeus weder
vervielfaltigt noch an Dritte weitergegeben werden. Heraeus untersagt insbesondere die
Verbreitung und Weitergabe dieses Dokuments ber das Internet oder in anderer Weise an
nicht-professionelle oder private Anleger. Heraeus und SFA tibernehmen keinerlei Haftung
fur Handlungen Dritter, die im Vertrauen auf dieses Dokuments vorgenommen werden.
Die im Bericht aufgeftihrten Preise fir Gold, Silber, Platin und Palladium entsprechen
den Briefkursen im Interbankenmarkt. Die Angaben fiir Rhodium, Ruthenium und Iridium
reflektieren den indikativen Heraeuspreis zum Zeitpunkt der Berichtserstellung.
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