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Wie performen Edelmetalle wahrend Rezessionen?

Eine Rezession ist nicht unbedingt schlecht fiir Gold. Typischerweise sin-
ken die Edelmetallpreise wahrend Rezessionen, einschlieBlich Gold. In
der Rezession von 1980 ging der Goldpreis zwar zurliick (um 6 %), aber
das lag zum Teil daran, dass er gerade Anfang 1980 einen Rekordpreis
erreicht hatte und die Fed die Zinssatze schlieBlich Uber die Inflationsrate
anhob. In den nachfolgenden Rezessionen ist der Goldpreis jedoch weni-
ger gefallen und hat sich schneller wieder erholt als die anderen Metalle.
Der Goldpreis ist am Ende einer Rezession tendenziell etwas hdher als zu
Beginn.

Andere Edelmetalle tun sich schwerer. In der Rezession 2007-2009 er-
reichten die Edelmetallpreise nach Beginn der Rezession ithren HOohepunkt
und erreichten ihren Tiefpunkt, bevor die Rezession endete. Rhodium
und Palladium, die der sinkenden Automobilnachfrage ausgesetzt waren,
schnitten ebenso schlecht ab wie Ruthenium. Die Tatsache, dass die Me-
tallpreise in den ersten Monaten der Rezession gestiegen sind, weist auf
die Schwierigkeit hin, den Beginn einer Rezession zeithah zu definieren.
Wirtschaftsdaten sind nachlaufende Indikatoren, die im Laufe der Zeit
ebenfalls revidiert werden, wenn mehr Informationen verfiigbar werden.
Rezessionen werden in der Regel erst viele Monate nach ihrem Beginn er-
kannt.

Die USA befinden sich moglicherweise bereits in einer Rezession. Obwohl|
das US-BIP in den beiden aufeinanderfolgenden Quartalen schrumpfte
(was technisch als Rezession anzusehen ist), sehen Wirtschaftsprognosen
aufgrund der Widerstandsfahigkeit der Beschaftigungszahlen keine Rezes-
sion in den USA. Andere Indikatoren sind jedoch weniger positiv. Die Ren-
ditekurve der US-Staatsanleihen hat sich umgekehrt, was ein zuverlassiger
Indikator fur frilhere Rezessionen war. Auch Olpreisschocks haben in der
Vergangenheit zu Rezessionen gefliihrt. Starke Beschaftigungszahlen fir
Juli wurden als Zeichen dafiir gewertet, dass die Wirtschaft weiterhin in
einer robusten Verfassung ist und angesichts der hohen Inflation die Fed

die Zinsen weiter anheben dirfte. In der Vergangenheit erfolgten vor einer
Rezession haufig Zinserh6hungen durch die Fed.

Sobald eine Rezession begonnen hat, oder bald beginnt, entstehen Ab-
wartsrisiken bei der Preisentwicklung. Aufgrund von Lieferunterbrechun-
gen, zuerst in Stdafrika und dann in Russland, waren in den letzten 13
Monaten die Preise fir Ruthenium, Iridium, Palladium und Rhodium auf
oder nahe an ithrem Rekordniveau. Obwohl die Preise mittlerweile von ih-
ren Hochststanden ein Stlck weit entfernt sind, sind sie im Vergleich zu
den historischen Niveaus immer noch deutlich erh6ht und fir Rickschla-
ge empfindlich. Silber ist ebenfalls exponiert, da die Nachfrage stark von
industriellen Anwendungen abhangt. Ebenso kénnte der Platinpreis durch
die Entwicklung der anderen Metalle nach unten gezogen werden.

Metal prices 2007-2009 recession
Indexed to December 2007
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EDELMETALLUBERSICHT
Gold

SCHLUSSKURS WOCHENTLICHE PREISANDERUNG

$/0z 1.795 1,20%
€/0z 1.750 0,36%

Durch den schwacheren Dollar hat Gold etwas Aufwartspotenzial. Die am
5. August verdffentlichten Beschaftigungszahlen (Non-Farm-Payrolls)
zeigten einen gréBeren Zuwachs als erwartet. Allerdings lagen die US-In-
flationszahlen (CPI) beil 8,5 %, nach 9,1 % im Juni etwas niedriger als er-
wartet. Die Kerninflationsrate lag unverandert bei 5,9 %; die Erwartungen
lagen bei 6,1 %. Nach dem Stellenbericht lagen die Markterwartungen
bel einer Zinserhbéhung um 75 Basispunkte im September. Aber jetzt, da
die Inflation ithren Héhepunkt erreicht haben kénnte, erscheint es wahr-
scheinlicher, dass ein Anstieg um 50 Basispunkte folgen dirfte. Nach
der Veroffentlichung der CPI-Daten schwachte sich der US-Dollar ab und
Gold erholte sich. Eine Verlangsamung der Zinserh6hungen durch die Fed
kdnnte den Dollar schwachen, was den Goldpreis stiitzen wirde. Mit einer
Fed Funds Rate von 2,5 % bei einer Inflationsrate von 8,5 % liegt der
Zinssatz allerdings immer noch so weit unter der Inflation, dass die Fed
weiter reagieren muss. Obwohl die Realzinsen negativ bleiben, kdnnten
zukinftige Zinserhdhungen der Fed den Dollar kurzfristig zu Lasten von
Gold stitzen.

HOCH DATUM TIEF DATUM
1.808 10.08.2022 1.773 08.08.2022
1.759 09.08.2022 1.730 11.08.2022

Weitere Goldkaufe von Zentralbanken im zweiten Halbjahr wahrscheinlich.
Laut Ghanas Vizeprasident plant die Bank of Ghana, ab September Gold
von einheimischen Produzenten zu kaufen, um die Devisenreserven des
Landes zu stlitzen. Ghana produziert etwa 5 Mio. Unzen (156 t) Gold im
Jahr. Zu konkreten Mengen, die die Zentralbank kaufen kénnte, hat man
sich bisher nicht gedufBert.
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Silber

SCHLUSSKURS WOCHENTLICHE PREISANDERUNG

$/0z 20,53 3,38%
€/0z 20,02 2,52%

Silberproduzenten in Siidamerika erwarten nach den covidbedingten Aus-
wirkungen eine Erholung der Produktion. Pan American Silver, ein bedeuten-
der Silberproduzent mit Minen in mehreren lateinamerikanischen Landern,
hat mitgeteilt, dass seine Silberproduktion mit etwa 591 t am unteren Ende
der Prognose liegen wird, ahnlich wie 2021. Das erste Quartal 2022 wur-
de aufgrund von Covid durch eine geringere Personalprasenz belastet, aber
Im zweiten Quartal verbesserte sich das Umfeld und die Produktion fiir das
halbe Jahr erreichte 286 t. In der Vorzeigemine des Unternehmens, La Colo-
rada in Mexiko, wurde die Produktion im zweiten Quartal hochgefahren, was
Produktionsriickgange in anderen Minen ausgleicht, da dort niedrighaltigere
Erze abgebaut werden.

HOCH DATUM TIEF DATUM
20,84 10.08.2022 19,99 08.08.2022
20,33 09.08.2022 19,61 11.08.2022

Silber hat im vergangenen Monat die Preisentwicklung von Gold iibertroffen.
Als der Silberpreis Mitte Juli seinen Tiefststand kurzzeitig bei $ 18,00/0z er-
reichte, Uberschritt das Gold:Silber Ratio 93, ist aber nun auf 87 zurlickge-
fallen. Sollte der Dollar weiter an Kraft verlieren, kénnte sich die Rallye fort-
setzen und Silber die Outperformance gegenliber Gold fortsetzen.
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Platin

SCHLUSSKURS WOCHENTLICHE PREISANDERUNG

$/0z 959 2.5%
€/0z 935 -0,18%

Eine Vielzahl von Problemen hat die Platinproduktion in Siidafrika in diesem
Jahr beeinflusst. Impala Platinum musste sich mit langeren sicherheitsbe-
dingten Produktionsunterbrechungen, zeitweiligen ArbeitskampfmaBnahmen
und Unterbrechungen bei der Stromversorgung in Stidafrika auseinander-
setzen. Hinzu kamen anhaltende Einschrankungen in der Lieferkette, die
sich auf die Produktion von Impala Canada ausgewirkt haben. Die raffinierte
Produktion fir das im Juni endende Geschaftsjahr fiel von 3,27 Mio. Unzen
(101,7 t) um 5,6 % auf 3,09 Mio. Unzen (96,1 t) 6E* Metalle, davon ca.
1,4 Mio. Unzen (43,5 t) Platin. Die raffinierte Produktion (einschlief3lich Im-
pala Canada) wurde durch eine geringere Konzentratproduktion und die ver-
langerte Wartung einer Schmelzanlage bei Impala Rustenburg beeintrachtigt.
Die Verkaufe von raffiniertem Metall beliefen sich auf 3,15 Mio. Unzen (98
t) 6E, was auf einen Lagerabbau bereits raffinierter Vorrate zurlickzufiihren
ist. Nachdem die Wartung der Schmelzanlage abgeschlossen und eine Tarif-
vereinbarung abgeschlossen ist, sollte Produktion in der zweiten Jahreshalfte

HOCH DATUM TIEF DATUM
976 11.08.2022 930 08.08.2022
942 11.08.2022 909 10.08.2022

stabil verlaufen. Die Situation von Eskom hat sich verbessert, Klirzungen
bei der Strombelieferung sind derzeit ausgesetzt. Da viele Anlagen gewartet
werden missen, sind erneut aufkommende Versorgungsprobleme nicht aus-
zuschlieBen. Die stdafrikanische Platinproduktion wird in diesem Jahr vor-
aussichtlich ca. 4,4 Millionen Unzen (137 t) erreichen, ahnlich wie im Jahr
2019.

*6E = Platin, Palladium, Rhodium, Iridium, Ruthenium und Gold

Der schwachere Dollar unterstiitzt den Platinpreis. Ein schwéachelnder Dollar
hat dazu gefiihrt, dass sich der Rand von mehr als 17:1 US$ vor einem Mo-
nat auf fast 16:1 US$ erholen konnte, was dazu beigetragen hat, den Platin-
preis zu stitzen. Wenn der Rand weiter an Wert zulegt, kdnnte Platin wieder
auf 1.000 $/oz steigen.



EDELMETALL BULLETIN
15. August 2022

01

02

03

04

05

06

07

08

IM FOKUS

GOLD

SILBER

PLATIN

PALLADIUM

RHODIUM, RUTHENIUM, IRIDIUM
MARKTINDIKATOREN

UBER HERAEUS

EDELMETALLUBERSICHT

Palladium

46

Pd
WOCHENTLICHE PREISANDERUNG

SCHLUSSKURS

$/0z 2.258 6,04%
€/0z 2.201 9,13%

Mehrere Probleme haben die Palladiumproduktion in den USA in diesem Jahr
beeintrachtigt. Sibanye-Stillwater hat nach produktionsbedingten Rickschla-
gen, Covid- und Personalproblemen und den jiingsten Uberschwemmungen
einen aktualisierten Produktionsplan angeklindigt. Die Produktionsprognose fir
dieses Jahr wurde von 550.000 — 580.000 Unzen 2 E* Metalle auf 445.000
— 460.000 Unzen 2 E heruntergenommen. Darin enthalten sind ca. 342.000-
354.000 Unzen Pd, vorher 424.000 — 447.0000 Unzen. Im Jahr 2021 be-
trug die Produktion 468.000 Unzen Palladium (597.000 Unzen 2E), sodass
die urspriingliche Prognose bereits von einer etwas niedrigeren Produktion
ausging. Nach den Uberschwemmungen fiihrte eine siebenwdchige Unterbre-
chung der Stillwater-Mine, die etwa 60 % der Produktion ausmacht, zu einem
Ausfall von etwa 60.000 Unzen 2E (davon ca. 44.000 Unzen Pd). Es werden
weitere Verluste von ca. 20.000 Unzen 2E aus der East Boulder Mine aufgrund
von niedrigeren Erzgehalten und produktionsbedingten Einflissen und 40.000
Unzen 2E aus dem langsameren Produktionsaufbau bei Stillwater East (Blitz)
erwartet. Die urspringlichen Produktionsraten dirften bis Ende 2022 wieder
erreicht werden. Der Stillwater-Komplex steht fir einen GroB3teil der PGM-Pro-
duktion in den USA.

*2 E = Palladium und Platin

2.316 11.08.2022 2.130
2.235 11.08.2022 2.094

HOCH

DATUM TIEF DATUM

08.08.2022
08.08.2022

Langerfristig verlangsamt sich das Wachstum der US-Palladiumproduk-

tion. Der Plan von Sibanye-Stillwater sieht vor, die Produktion bis 2027 auf
/700.000 Unzen 2E (davon ca. 540.000 Unzen Palladium) aufzubauen. Dies
Ist ein langsamerer Anstieg als zuvor geplant, die Produktion soll im Jahr
2027 nun um 100.000 Unzen 2E niedriger liegen.

Die geringere Produktion in den USA bringt den Palladiummarkt in diesem
Jahr naher an ein Gleichgewicht. Da die Automobilproduktion jedoch immer
noch mit Lieferkettenproblemen kdmpft und dadurch eingeschrankt wird und
die Produktionszahlen aufgrund der schwierigeren Wirtschaftslage weiter nach
unten korrigiert werden, kdnnte der Palladiummarkt das Jahr immer noch mit
einem Marktiberschuss beenden. Ein Preis von etwa 2.300 $/0z erscheint da-
her ziemlich hoch.
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Rhodium, Ruthenium, Iridium

RHODIUM
Berichtswoche $16.250/0z
Vorwoche $16.250/0z

US-Gesetz konnte die griine Wasserstoffproduktion des Landes beschleuni-
gen. Das Inflationsbekampfungsgesetz wurde vom Senat verabschiedet und
wird wahrscheinlich vom demokratisch kontrollierten Reprasentantenhaus
verabschiedet. Es enthélt eine Regelung, die eine Steuergutschrift zur De-
ckung der ersten 10 Betriebsjahre fiir Anlagen vorsieht, die sich fir die Pro-
duktion von sauberem Wasserstoff qualifizieren. Der Grundkreditbetrag be-
tragt 0,60 USD/kg, kann jedoch aber bis zu 3 USD/kg betragen, wenn der
Wasserstoff gemal bestimmten Anforderungen hergestellt wird. Dies wiirde
einen groBen Beitrag dazu leisten, die Kostenliicke zur Produktion von grau-
em Wasserstoff zu verringern, die in den USA mit Erdgas etwa 2 $/kg kos-
tet. Die Geschwindigkeit und der Umfang von geeigneten Installationen, die

RUTHENIUM IRIDIUM
$555/0z $4.450/0z
$565/0z $4.550/0z

zur Erlangung des Kredits erforderlich sind, bleiben noch abzuwarten. Wenn
dies die Verwendung von Elektrolyseuren mit Polymerelektrolytmembran
(PEM) fordert, die als geeigneterer Elektrolyseurtyp beim Einsatz erneuer-
barer Energie gelten, wird dies die Nachfrage nach Iridium (und Platin) an-
kurbeln. Der Gesetzentwurf sieht auch Férderungen vor, um die Produktion
erneuerbarer Energien in den USA zu beschleunigen und verlangert Steuer-
gutschriften fir Wind- und Solarenergie.

Die Ruthenium- und Iridiumpreise sind vergangene Woche gefallen, wah-
rend der Rhodiumpreis stabil blieb.
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US inflation, interest rates and gold
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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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