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N IM FOKUS

Wahrend der ,,London Platinum Week“ riicken andere Metalle in den Brennpunkt

Vergangenen Woche war der Fokus auf die ,London Platinum Week" gerichtet. Die normalerweise gréf3te Branchenver-
anstaltung der PGM Industrie musste bereits zum zweiten Jahr in Folge als Online Event stattfinden. Was der Woche
an personlicher Interaktion fehlte, wurde jedoch in anregenden Debatten tber die Themen, die die Zukunft der PGM
Industrie prégen, mehr als wettgemacht. Eine kraftige Erholung der PGM Nachfrage mit einhergehenden Lieferein-
schrankungen hat dieses Jahr zu stark steigenden Preisen gefiihrt. Angesichts der derzeit hohen Preise waren die
Minenversorgung, das Recycling und die aufkommende Wasserstoffwirtschaft in diesem Jahr die Diskussionsthemen.
Dies nehmen wir zum Anlass die wichtigsten Erkenntnisse der Woche nachstehend zusammenzufassen.
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Werden die Beimetalle zum wichtigsten Faktor fiir die Produzenten? Mit der Entwicklung der Wasserstoffwirtschaft wird
es offensichtlich, dass die kleinen PGMs, die friiher als bloBe Nebenprodukte in Nischenindustrien angesehen wurden,
bei den PGM-Produzenten ganz oben auf der Liste stehen. Mit dem héchsten Ruthenium- und Iridiumanteil (gegenlber
anderen Erzkdrpern) ist die Zusammensetzung des Erzes im stdafrikanischen UG-2 Reef bestens auf das zukiinftige
Nachfrageprofil ausgerichtet. Zu Zeiten als der Rhodiumpreis sehr niedrig war, wurden einige UG-2 Minen und Abbau-
stellen geschlossen und damit erhebliche Produktionskapazitat vom Markt genommen. Auf Basis der heutigen Rhodi-
umpreise kdnnten einige der Minen eine profitable Produktion wieder aufnehmen.

Wachsende Bedeutung von ESG! Kriterien. Fiir die Produzenten reicht es nicht mehr allein aus, Metall zu produzieren
und zu liefern, sie missen zusatzlich eine wichtige Rolle bei der Dekarbonisierung in der Wertschdpfungskette erfiillen.
Arne Frandsen von Sedibelo Platinum Mines prasentierte die Details des Kell-Prozesses. Es handelt sich hierbei um
einen alternativen Raffinationsprozess bei dem PGM-Konzentrate unter Verwendung der Hydrometallurgie bei gerin-
gerem Energieverbrauch und geringeren Emissionen bearbeitet werden als bei der herkbmmlichen pyrometallurgischen
Methode. Uber diesen Prozess werden ,griine” Rohstoffe fiir die Wertschépfungskette von Brennstoffzellen erzeugt, die
dazu beitragen, die von der Mine bis zur Verwendung (mine-to-market) auftretenden Emissionen von Brennstoffzellen-
Elektrofahrzeugen (FCEVs) im Vergleich zu Batterie-Elektrofahrzeugen (BEVs) zu verbessern.

HERAEUS EDELMETALL BULLETIN | 1



EDELMETALLUBERBLICK

Vorsicht vor BEVs. Die sich andernde politische und 6kologische Landschaft hat laut LMC Automotive zu erheblichen
Aufwartskorrekturen fiir die BEV-Prognosen gefiihrt, wahrend dazu im Gegensatz der Marktanteil von FCEVs bis 2030
voraussichtlich niedrig bleiben wird. Zusatzlich werden nach Angaben von SFA (Oxford) die stetig wachsenden PGM
Kosten fiir die Abgasnachbehandlung von Fahrzeugen aufgrund immer strenger werdender Emissionsvorschriften, die
héhere Beladungen erforderlich machen, das Kostengleichgewicht zu Gunsten von BEVs kippen. Mittelfristig diirfte dies
die zukinftige Nachfrage nach PGMs belasten.
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Auf der ,,Clean Mobility Party“ ist Platz fiir alle am Tisch. Langfristig (nach 2030) wird erwartet, dass der Komfort beim
Betanken und eine verbesserte Reichweite sowie die Kostenreduzierung die Akzeptanz von FCEVs steigern werden.
Nach Angaben von Toyota besteht allerdings weiterhin die Notwendigkeit staatlicher Unterstiitzung und die Zusammen-
arbeit zwischen allen Akteuren in der Wasserstoffindustrie, um langfristig den Erfolg sicher zu stellen. Insgesamt ist
davon auszugehen, dass BEVs und FCEVs in der griinen Mobilitdt nebeneinander existieren werden, wobei jede der
Technologien unterschiedliche Marktsegmente anspricht.

Niedrige PGM Beladungen sind der Schliissel zum Ausbau der Wasserstoffwirtschaft im GW-MaBstab. Philipp Walter
berichtete tber die Aktivitaten von Heraeus zur Verringerung der PGM Beladungen in PEM Elektrolyseuren. Eine Verrin-
gerung ist erforderlich, um die langfristige und erfolgreiche Nutzung der Technologie im industriellen MaBstab umzu-
setzen. Angesichts der derzeit hohen Preise machen PGMs einen erheblichen Teil der Kosten von Elektrolyseuren aus,
in der nachsten Generation der Elektrolyseurtechnologie kdnnte die Platin- und Iridiumbeladung um den Faktor 4 bzw.
5 reduziert werden. So lange ein groBer Teil der Herkunft des Wasserstoffs ,,grau”? ist und dabei fossile Brennstoffe
eingesetzt werden, wird Ruthenium bendtigt. Mit der wachsenden Produktion von griinem Wasserstoff verschwindet
sukzessive der Bedarf fiir Ruthenium. Fir eine groBflachige Umsetzung sind allerdings weitere Kostenreduzierungen
unvermeidbar. Wenn dies erreicht werden kann, wird das Wachstum den Einsatz von PGMs auch bei geringeren Bela-
dungen erhdhen, wie dies bereits beim Einsatz von Silber in Solarzellen beobachtet werden konnte.

Gewinnt Chinas Schmuckindustrie wieder an Glanz? Die PGI (Platinum Guild International) hat in ihrem Rickblick zur
Entwicklung der Schmuckindustrie dartiber berichtet, dass sich der Platinbedarf der Schmuckindustrie in China 2020
trotz eines sehr schwachen (COVID bedingten) Jahresauftakts lediglich um 8% auf 929.000 Unzen (28,9t) verringert
hat (Indien im Vergleich -48%). Fir dieses Jahr erwartet die PGl fiir China eine Veranderung im Bereich von plus/minus
2%, wohingegen sich Johnson Matthey deutlich vorsichtiger in seinen Erwartungen bewegt. Fiir Japan berichtete die
PGI fir 2020 einen 10%igen Riickgang des Platinverbrauchs auf 509.000 Unzen (15,8t), die USA legten um 3,4% zu.

Ungeniigende Refiningkapazitdten konnten die sekunddre PGM-Versorgung belasten. Einige européische und nord-
amerikanische Refiner arbeiten zurzeit mit voll ausgelasteter Kapazitat, was die Erholung der Metallproduktion aus
sekundaren Quellen fraglich macht. Johnson Matthey geht davon aus, dass aufgrund der hohen Preise fiir Palladium
und Rhodium das Recycling von Kats aus Benzinmotoren gegentiber Dieselkats priorisiert wird, was bedeuten wiirde,
dass weniger Platin aus dem Recycling zur Verfiigung steht.

2 | HERAEUS EDELMETALL BULLETIN



Der Platinpreis diirfte im zweiten Halbjahr, im Einklang mit saisonalen Trends, niedriger ausfallen. Der Platinmarkt
(ohne Investment) weist weiter einen hohen Uberschuss auf. Die bessere Stimmung im chinesischen Schmuckmarkt,
die verbesserte Nachfrage der Autoindustrie aufgrund der teilweisen Substitution von Palladium in PKWs sowie die
héheren Katalysatorbeladungen fiir LKWs andern nichts an dieser Tatsache. Die geringeren Recyclingmengen reichen
ebenso nicht aus um die Marktverhaltnisse dahingehend zu andern die Preisentwicklung zu beeinflussen.

In Ubereinstimmung mit friiheren Prognosen haben die Erkenntnisse aus der London Platinum Week keine Veranderung
gebracht. Die starke Nachfrage der Automobilindustrie (trotz der Chipknappheit) sowie ein eingeschranktes Angebot
der Minen fiihren dazu, dass die Markte fur Palladium und Rhodium dieses Jahr weiter ein Defizit aufweisen und die
Preise damit auf einem hohen Niveau bleiben werden. Mit der Verbesserung der Marktliquiditat dirften die Preise fir
Ruthenium und Iridium im Jahresverlauf nachgeben.

Enorme Schwankungen in Kryptowdhrungen zeigen einmal mehr, warum es niitzlich ist, etwas Gold zu halten. Massive
und Uberproportionale Gewinne bei Bitcoin und anderen Kryptowahrungen erzeugen erhebliche Aufmerksamkeit bei
Anlegern, es bleibt aber ein erhebliches Abwartsrisiko. In den letzten beiden Wochen hat sich der Wert des Bitcoins
halbiert, andere Kryptowadhrungen haben sich noch schlechter entwickelt. Diese Volatilitat steht in krassem Gegensatz
zu Gold, das sich stetig erholt hat.

1ESG (Environmental Social Governance zu Deutsch: Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung) bezieht sich auf Umwelt-, Sozial- und Governance-Kriterien, anhand derer die Nach-
haltigkeit einer Investition gemessen wird.

2Grauer Wasserstoff: Nach Definition des Bundesforschungsministeriums (BMBF) wird bei der Herstellung von grauem Wasserstoff in der Regel Erdgas unter Hitze in Wasserstoff und CO,
umgewandelt (Dampfreformierung).
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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 tbernehmen 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,
durfen 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 tiber 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 aufgeflihrten 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.



