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IM FOKUS

Rezessionsangste driicken auf Rohstoffpreise

Im vergangenen Quartal verzeichneten die Metallpreise den starksten Riick-
gang seit dem Finanzcrash von 2008. Silber war der Underperformer der
Edelmetalle und fiel bis Ende Juni um mehr als 10 % auf ein 23-Monats-Tief
von 20,40 $/0z und wird jetzt unter 19,30 $/0z gehandelt. Im Gegensatz dazu
entwickelte sich der Iridiumpreis am besten und blieb nach der Preisrallye der
Edelmetalle nach der Invasion in der Ukraine weiterhin fest. Das nach Pro-
duktionsvolumen kleinste Edelmetall beendete das erste Halbjahr bel 5.100
$/0z, 23 % hoher als im Januar, nachdem es allerdings zuvor vom Hochstkurs
im Marz bei 5.950 $/0z um 14 % gefallen war.

Die PGM-Preise legten im ersten Quartal zu, das zweite Quartal verlief jedoch
enttauschend. Anzeichen einer Erholung des Angebots an Automobilchips

In Verbindung mit einer erwarteten Erholung der Autoverkaufe (nach Covid)
stltzten zu Beginn des Jahres sowohl den Palladium- als auch den Rhodium-
preis. Zu dieser Unterstiitzung kam noch die russische Invasion in die Ukraine
Ende Februar hinzu, die Beflirchtungen ausldste, dass 40 % der weltweiten
Palladiumversorgung abgeschnitten werden kdnnten. Die Sorgen auf der An-
gebotsseite sind inzwischen der Gefahr von Nachfrageverlusten aufgrund der
sich verschlechternden wirtschaftlichen Bedingungen gewichen, folglich sind
die Preise gefallen.
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Die US-Wirtschaft konnte sich bereits in einer Rezession befinden. Die USA
verzeichneten im ersten Quartal ein negatives Wachstum des realen BIP. Der
Echtzeit-BIP-Tracker der Atlanta Fed zeigt, dass ein zweites Quartal mit einer
schrumpfenden Wirtschaft folgen kdnnte - zwel aufeinanderfolgende Quartale
mit Rlckgangen gelten als Faustregel fiir den Beginn einer Rezession. Aktien,
Anleihen und Metalle sind alle im Minus, wobeil Kupfer (ein guter Indikator
far die Wirtschaftsentwicklung) letzte Woche seinen niedrigsten Schlusskurs
seit 19 Monaten verzeichnete, 30 % unter den Hb6chststdnden vom ersten
Quartal. Auch der Olpreis ist erstmals seit Ende April unter 100 $/Barrel ge-
fallen. Die Finanzmarkte haben ein seltenes zweites Quartal in Folge, mit
negativen Renditen sowohl bei Aktien als auch bei Anleihen, hingelegt. Histo-
risch dirfte es unwahrscheinlich sein, dass sich dies im dritten Quartal fort-
setzen wird.

Edelmetallpreise konnten weiter fallen. Wahrend des Abschwungs 2008 hat
es vier bis sechs Monate gedauert, bis die Metallpreise vom Hbéchststand auf
den Tiefpunkt gefallen sind. Angesichts der Tatsache, dass die Metallpreise
Im Marz ihren Hdchststand erreichten, bleiben die gréBeren Risiken fir Preis-
veranderungen immer noch auf der unteren Seite. Die Risiken auf der Ver-
sorgungsseite gehen zurtick, wahrend eine Rezession wahrscheinlicher wird.
Russland exportiert weiterhin Metall und die potenziellen Auswirkungen von
Streiks in Stdafrika haben sich verringert, da nur noch eine groBBe Tarifverein-
barung zwischen Produzenten und Gewerkschaften aussteht. Preisspitzen im
Zusammenhang mit weiteren realen oder wahrgenommenen Angebotsschocks
In der zweiten Jahreshalfte werden aufgrund der sich verschlechternden Wirt-
schaftsaussichten und der schwacheren Fundamentaldaten auf der Nachfra-
geseite wahrscheinlich nur von kurzer Dauer sein. Die Preise fir Iridium und
Ruthenium sind nicht zusammen mit den anderen Edelmetallen gefallen und
befinden sich immer noch auf einem historisch hohen Niveau. Dies macht sie
anfallig fur groBere Rickgange, sollte sich die Wirtschaft langsamer entwi-
ckeln oder schrumpfen und damit die Nachfrage fallen.
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EDELMETALLUBERSICHT
Gold

SCHLUSSKURS WOCHENTLICHE PREISANDERUNG

$/0z 1.743 -3,94%
€/0z 1.112 -1,37%

Indische Goldimporte konnten héheren Steuern zum Opfer fallen. Im Mai
stiegen die indischen Goldimporte im Jahresvergleich um 822 % auf 102
Tonnen, was auf hdhere Verkaufe rund um religiése Feste und einem fal-
lenden Goldpreis zuriickzufihren war. Die Juni-Statistiken zeigen ebenso
hohe Importe von etwas mehr als 80 Tonnen fir den Monat an, 3,7mal
mehr als die Importe im Juni 2021. Der Anstieg der Goldimporte hat das
Leistungsbilanzdefizit des Landes erhdht und die Regierung veranlasst,
die Einfuhrzoélle auf Gold von 7,5 % auf 12,5 % zu erhdhen. Die hdheren
Steuern dirften die Nachfrage und damit auch die Importe von Gold in den
kommenden Monaten etwas reduzieren, da die gestiegenen Kosten an Ver-
braucher, die in Indien sehr preisbewusst sind, weitergegeben werden. Der
jungste Preisriickgang dirfte jedoch helfen die Steuererhbéhungen auszu-
gleichen.

HOCH DATUM TIEF DATUM
1.812 04.07.2022 1.732 06.07.2022
1.754 05.07.2022 1.703 06.07.2022

Zentralbanken stocken Goldreserven weiter auf. Der Mai war der zweite
Monat in Folge, in dem die Goldreserven von Zentralbanken einen Anstieg
verzeichneten, nachdem diese im Marz kleinere Abfllsse von insgesamt 5
Tonnen verzeichneten. Insgesamt wuchsen die Reserven um 35 Tonnen,
vor allem durch die Tirkel, die in diesem Monat ihren Reserven 13 Ton-
nen hinzufigte. Die Turkeil hat ihre Goldreserven 2022 bisher starker als
jedes andere Land erhoht, und zwar um insgesamt 56 Tonnen. Agypten
hat mit 44,2 Tonnen die zweitgrote Menge hinzugefligt, davon allein 44
Tonnen im Februar. Ausgehend von 320 Tonnen im Jahr 2021 sind die
weltweiten Zuflisse im Zeitraum Januar bis Mai dieses Jahr um 76 % ge-
fallen. Der gleiche Zeitraum im Jahr 2021 wurde durch einen groBen ein-
maligen Kauf der japanischen Zentralbank gepragt sowie durch auBBerge-
wohnliche Kaufe der thailandischen Zentralbank. Die diesjahrige Summe
der Kaufe liegt immer noch mehr als 50 % unter dem Durchschnitt der
vergangenen finf Jahre (Quelle: World Gold Council).
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EDELMETALLUBERSICHT
Silber

SCHLUSSKURS WOCHENTLICHE PREISANDERUNG

$/0z 19,84 -6,35%
€/0z 19,07 -5,11%

Hohe Zuschlage auf American Silver Eagle Miinzen driicken auf die Nach-
frage. Die monatlichen Verkaufe der US-Mint sind von 1,35 Mio. Unzen im
Mai auf 861.000 Unzen im Juni gefallen, was einem Rlickgang von 36 %
entspricht. Die Verkaufe im bisherigen Jahresverlauf sind ebenfalls im Ver-
gleich zum langfristigen Durchschnitt, der bei 17,7 Mio. Unzen liegt, auf
10,6 Mio. Unzen gesunken. Der Silberpreis hat sich in der vergangenen
Woche bei rund 19,30 $/o0z eingependelt, nachdem er zuvor im Verlauf des
Junis groBtenteils gefallen ist. Trotzdem blieben die Verkaufspreise flir Ame-
rican Silver Eagle-Miinzen bei etwa 35 $/0z sehr hoch, was einem Aufschlag
von etwa 80 % auf den Silberpreis entspricht und damit offensichtlich hoch
genug ist, um die Nachfrage zu dampfen.

HOCH DATUM TIEF DATUM
21,54 05.07.2022 18,93 06.07.2022
20,36 05.07.2022 18,41 06.07.2022

Silber ETFs verzeichnen seit Anfang Mai Abfliisse durch Verkdufe im Wert
von uber 1 Milliarde Dollar. Die Anlegerstimmung fir Silber hat sich zusam-
men mit dem Preis abgeschwacht, wie die ricklaufigen ETF-Bestande anzel-
gen. Seit Anfang Mai sind die ETF-Bestande um mehr als 2.040 t gefallen,
davon allein 404 t am 6. Juli, nachdem der Silberpreis wahrend des voran-
gegangenen Handelstages um 5,1 % gefallen war.
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EDELMETALLUBERSICHT
Platin

SCHLUSSKURS WOCHENTLICHE PREISANDERUNG

$/0z 895 1,39%
€/0z 879 -0,42%

Die Aussichten fiir eine stabile Stromversorgung in Siidafrika haben sich ver-
bessert. Eskom und die Gewerkschaften haben einen Tarifvertrag unterzeich-
net, der eine zuverlassigere Stromversorgung ermdoglicht, da nun die Arbeit-
nehmer an thre Arbeitsplatze zurlickkehren. Kirzlich fiihrten Stromausfalle
der Stufe 6 dazu, dass die meisten Sidafrikaner sechs Stunden am Tag ohne
Strom waren. Stufe 6 ist ein Niveau, bei dem die PGM-Produktion beein-
trachtigt werden kann. Diese Woche wurden die Ausfélle auf Stufe 2 zurlick-
gefahren, was weniger Unterbrechungen bei der Stromversorgung bedeutet
und damit auch das Ausfallrisiko auf die PGM-Produktion wieder stark redu-
ziert.

HOCH DATUM TIEF DATUM
902 08.07.2022 849 06.07.2022
886 08.07.2022 839 06.07.2022

Platin muss bei den Anlegern erst wieder Vertrauen zuriickgewinnen. Das
zweite Quartal 2022 war das vierte Quartal in Folge mit einem Rlckgang
der globalen Platin-ETF-Bestande. Eine einjahrige Serie aufeinanderfolgender
Abfllisse wurde zuletzt im Zeitraum vom vierten Quartal 2015 bis zum drit-
ten Quartal 2016 verzeichnet. Der Durchschnittspreis fiir diesen Zeitraum
lag bei 978 $/oz, verglichen mit 1.003 $/0z in den vergangenen vier Quar-
talen. Im Zeitraum von Q4’15 bis Q3’16 wurden insgesamt 466.000 Unzen
(14,5 t) verkauft, wahrend hingegen die Abflisse aus ETFs seit dem dritten
Quartal 2021 mit 633.000 Unzen (19,7 t) um 36 % hoéher sind. Die welt-
weiten ETF-Bestdande belaufen sich nun auf noch 3,3 Mio. Unzen (102,7 t).
Der Preis hat die Unterstiitzung bei 900 $/oz durchbrochen und ist anféllig
fir weitere Rickgange, was wiederum zu weiteren Verkaufen von ETFs flih-
ren kdnnte.
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SCHLUSSKURS WOCHENTLICHE PREISANDERUNG HOCH DATUM TIEF DATUM
03 SILBER $/0z 2.138 8,82% 2.163 08.07.2022 1.896 05.07.2022
04  PLATIN €/0z 2.100 11,33% 2119 08.07.2022 1.844 05.07.2022

05 PALLADIUM

06 RHODIUM, RUTHENIUM, IRIDIUM Der Zugang zur Stillwater-Mine in Montana hat sich verbessert. Am Stand- Die Ankiindigung neuer europadischer Abgasnormen wurde auf Oktober
ort der gréBten PGM-produzierenden Mine der USA wurde eine temporare verschoben. Die urspriinglich fir 2021 erwartete Ankiindigung der Euro-
07 MARKTINDIKATOREN ZufahrtsstraBBe gedffnet, die den Zugang fir Mitarbeiter zur Durchfliihrung /-Emissionskontrolle wurde auf Oktober 2022 verschoben. Es wird da-
von Wartungsarbeiten ermoglicht. Die Mine bleibt geschlossen seit ein Teil von ausgegangen, dass die neue Gesetzgebung strengere CO2-, NOx- und
08 UBER HERAEUS der HauptstraBe wahrend der Uberschwemmung am 13. Juni beschadigt Partikelgrenzwerte fir Neuwagen enthalt. Die Erflllung der Werte kdnnte
wurde. Die Mine sollte im Jahr 2022 (vor diesem Ereignis) etwa 500.000 durch eine Erhéhung der PGM-Beladung (hauptsachlich Palladium und
Unzen (15,6 t) Palladium produzieren und 60 % der nordamerikanischen Rhodium) in Autokatalysatoren erreicht werden und sich daher positiv auf
Primarproduktion von Sibanye-Stillwater ausmachen. Nach Angaben des die PGM-Nachfrage auswirken.
Stillwater-Managements soll die Mine fir weitere 2-3 Wochen geschlossen
bleiben.

Der Mangel an Halbleiterchips sorgt weiter fiir Druck bei den Autoherstel-
lern. In der vergangenen Woche mussten nordamerikanische und europai-
sche Fahrzeugfabriken aufgrund von Chip-Engpassen 104.000 Einheiten
aus den Produktionsplanen streichen. Im Mai wurde geschatzt, dass bis
zum Jahresende insgesamt die Produktion von 2,5 Millionen PKW verloren
gehen wirden, die jingsten Kirzungen erhthen dies auf nun mindestens
2,6 Millionen Einheiten. Diese Reduzierung wird das Umsatzwachstum
einschranken, die Erholung (nach Covid) in mehreren Markten dampfen
und folglich das erwartete Wachstum der Palladiumnachfrage fir den Ein-
satz in Katalysatoren verringern. Obwohl sich der Palladiumpreis erholt hat,
scheinen sich die Nachfrageaussichten zu verschlechtern, was darauf hin-
deutet, dass weiteres Aufwartspotenzial gegenltiber dem derzeitigen Niveau
limitiert sein kdnnte.
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EDELMETALLUBERSICHT

Rhodium, Ruthenium, Iridium

RHODIUM
Berichtswoche $15.350/0z
Vorwoche $15.150/0z

Die Einsatzmaoglichkeiten fiir griinen Wasserstoff nehmen in GroBbritannien
zu. BP und BOC Ltd. haben eine Machbarkeitsstudie tber die Lieferung
und Verteilung von Wasserstoff fir den Schwerlastverkehr in GroBBbritannien
abgeschlossen. Brennstoffzellen sind Batterien fir schwere LKW aufgrund
schnellerer Betankung und gréBerer Reichweiten lberlegen. Da das Ver-
einigte Konigreich versucht seine Klimaziele zu erreichen, ist der Transport-
bereich von Bedeutung, da er fir etwa 16 % der Abgasemissionen auf der
StraBe verantwortlich ist. Der Schliissel zur Umsetzung dieses Ubergangs
wird das Tank- und Ladenetz sein. Ein weiterer bedeutender Sektor flr den
Einsatz von griinem Wasserstoff in naher Zukunft ist die Beimischung in
Erdgasnetzen zum Heizen. Flr das britische Gasnetz wird bis zum Winter
2023 angestrebt, dass 20 % des derzeit verwendeten Erdgases durch Was-
serstoff ersetzt werden sollen. Sollte der Wasserstoff daftir mittels Protonen-
austauschmembran (PEM)-Elektrolyse produziert werden, dirfte dies zu
einer gesteigerten Iridiumnachfrage fihren.

RUTHENIUM IRIDIUM
$605/0z $5.000/0z
$615/0z $5.100/0z

Die Preise fur Iridium und Ruthenium gingen die zweite Woche in Folge zu-
rtick. Iridium fiel um 100 $/0z (-1,9 %), Ruthenium fiel um 10 $/0z (-1,6
%). Rhodium konnte geringfiigig von 15.150 $/0z auf 15.350 $/0z (+1 %)

zulegen.
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MARKTINDIKATOREN

Copper vs oil price

$i US recessions —— Copper price — WTI oil price (rhs) $/barrel
10,000 - - 160
8,500 - - 140
- 120
7,000 - 100
5,500 - - 80
4,000 - - 60
- 40
2,500 - . 20
1,000 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 O
0 OO~ AN MI WONOGWOONMSTID ONOGOO ~ N
0O O O OO0 00000 A m-Hm-Hm-dmedeamr=OdNOGN N
0O O O OO0 00O O0OO0OO0OO0O0DO0OO0OO0OO0OO0OO0O OO0 O O
= = (N (N (N (N N &N AN AN AN AN N N N N N N N N N
Source: SFA (Oxford), Bloomberg
Silver ETF holdings
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Quarterly change in Pt ETF holdings
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Silver American Eagle sales
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UBER HERAEUS

Informieren Sie sich Uber alle wichtigen Entwicklungen auf den Edelmetallmarkten in unserem wochent-
lich erscheinenden Heraeus Edelmetall Bulletin. Anmeldung unter: www.herae.us/trading-market-report.

Heraeus Precious Metals

Europa, Mittlerer Osten, Afrika & andere Regionen
Telefon: +49 6181 35 2750
edelmetallhandel@heraeus.com

Siidostasien
Telefon: +852 2773 1733 Q
tradinghk@heraeus.com Q

USA
Telefon: +1 212 752 2180
tradingny@heraeus.com

China
Telefon: +86 21 3357 5658
tradingsh@heraeus.com

Der Technologiekonzern Heraeus mit Sitz in Hanau ist ein weltweit Die Heraeus Edelmetallprognose wurde erstellt
fihrendes Portfoliounternehmen in Familienbesitz. Die Wurzeln in Zusammenarbeit mit:

des Unternehmens reichen zurlck auf eine seit 1660 von der

Familie betriebene Apotheke. Heraeus biindelt heute eine Vielzahl SFA (Oxford) Ltd

von Geschaften in den Feldern Umwelt, Elektronik, Gesundheit United Kingdom

und industrielle Anwendungen. Kunden profitieren von innovativen Telefon: +44 1865 784366

Technologien und Losungen, basierend auf einer breit aufgestellten www.sfa-oxford.com

Materialexpertise und Technologiefiihrerschaft. The Oxford Science Park

Heraeus Precious Metals gehort weltweit zu den flihrenden Oxford, United Kingdom, OX4 4GA
Anbietern von Edelmetallservices und -produkten. Wir vereinen alle

Tatigkeiten, die sich aus der umfassenden Kompetenz von Heraeus im SFA

Edelmetallkreislauf ergeben — vom Handel, Gber Edelmetallprodukte

bis hin zum Recycling. Heraeus Precious Metals ist einer der Oxford

weltgréBten Refiner von Platingruppenmetallen (PGM) und gehért zu

den flhrenden Adressen im industriellen Edelmetallhandel. consulting analysts in tomorrow’s commodities and technologies

Disclaimer

Dieses Dokument ist ausschlieBlich fir den Empfanger bestimmt.
Hierbel 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 Inhaltedieses Dokuments berticksichtigen nichtdieindividuellen
Anlageziele, die finanzielle Situation oder den besonderen Bedarf
eines bestimmten Empfangers oder einer bestimmten Organisation.
Dieses Dokument wird nicht im Rahmen einer Vertragsbeziehung
zur Verfigung gestellt. Es ist weder ein Verkaufsangebot noch eine
Aufforderung zur Abgabe eines Kaufangebots oder zur Zeichnung
einer Investition noch eine Beratung Uber die Vorziige einer Anlage.

Diesem Dokument liegen Informationen aus Quellen zugrunde, die
Heraeus und SFA (Oxford) Ltd ("SFA") fiir vertrauenswirdig erachten,
die sie jedoch nicht selbstandig verifiziert haben. Darliber hinaus
stellen die in diesem Dokument wiedergegebenen Analysen und
Einschatzungen, einschlieBlich aller zukunftsgerichteter Aussagen,
eine Beurteilung zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments dar
und kdnnen ohne Vorankiindigung geandert werden. Es gibt keine
Gewahr, dass zukunftsgerichtete Aussagen eintreten werden. SFA
und Heraeus tUbernehmen daher keine Haftung fir die Richtigkeit
und Vollstéandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Daten
und Analysen.

Heraeus und SFA Ubernehmen keine Haftung fir Schaden oder
VerlustejedwederArtund jedwederUrsache,diedurchdieVerwendung
oder das Vertrauen auf die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen entstehen. Soweit jedoch ein Haftungsanspruch nach
deutschem Recht besteht, haften Heraeus und SFA unbegrenzt fir
vorsatzliche oder grob fahrlédssige Pflichtverletzungen.

Soweit nicht ausdricklich gesetzlich erlaubt, dirfen 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 Uber das Internet oder in anderer Weise an nicht-
professionelle oder private Anleger. Heraeus und SFA ({ibernehmen
keinerlei Haftung fir Handlungen Dritter, die im Vertrauen auf
dieses Dokuments vorgenommen werden.
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