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Silbernachfrage fur PV-Anwendungen bleibt auch 2023 robust

Die Energiewende in den westlichen Landern unterstiitzt das Wachstum
bei der Silbernachfrage. Trotz der wirtschaftlichen Abschwachung und
moglicher Rezessionen in den USA und Europa dlrfte die Nachfrage nach
Technologien fir erneuerbare Energien und Photovoltaikmodulen (PV)
nicht schrumpfen. Steuerliche Anreize und staatliche Unterstliitzungen
flr die Energiewende werden voraussichtlich zu einem weiteren Rekord-
jahr bel den PV-Installationen weltweit fithren — einschlieB3lich Europa und
den USA. Risiken sind nicht auszuschlieBBen, dass die USA und Europa in
tiefere Rezession als prognostiziert fallen, was wiederum zu SparmafBnah-
men und potenziellen Verzégerungen bei PV-Projekten fihren kdnnte, soll-
ten 6ffentliche Finanzierungen gekilrzt werden.

Europa ist der wichtigste Exportmarkt fir die chinesische Solarindust-
rie. Im vergangenen Jahr exportierte China PV-Module mit einer Kapazi-
tat von 156 GW, 46 % davon gingen nach Europa. Die China Photovoltaic
Industry Association (CPIA) erwartet, dass dieser Anteil in diesem Jahr
wachsen wird. Mdglich wird dies durch den verstarkten Fokus auf erneu-
erbare Energien in der EU auf der Grundlage der REPowerEU-Initiativen,
einschlieBlich der Beschleunigung von Dachinstallationen und einer ge-
schatzten Aufstockung der Finanzierung um 26 Mrd. EUR im Zeitraum
bis 2027.

Die Produktionsstatten in China sollten in der Lage sein, mit der Nach-
frage Schritt zu halten. Die Einkaufsmanager Indizes der Industrie in Chi-
na sind derzeit trage und blieben im Januar den sechsten Monat in Folge
unter 50, was eine Schrumpfung der Wirtschaft indiziert. Im Gegensatz
dazu war die inlandische Produktionsleistung fir PV-Module im Januar
mit 29,1 GW um 8,6 % hdher als im Vormonat und im Februar werden
voraussichtlich >30 GW produziert. Die gesamte Industrieproduktion soll-
te sich im Jahresverlauf erholen, wenn sich die Erwerbsbevdlkerung von
der Pandemie erholt. Das Kapazitatswachstum in der PV-Modulproduktion
Im vergangenen Jahr sowie die sich im Bau befindlichen Produktionsan-
lagen dirften ausreichen, die wachsende Nachfrage zu decken, was die
Silberpastennachfrage fir PV-Anwendungen unterstiitzt. Die Exporte von
PV-Produkten stiegen 2022 um 56 %, was darauf hindeutet, dass bereits
erhebliche neue Produktionskapazitaten hinzugekommen sind.
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Trotz einer moglichen Rezession ist davon auszugehen, dass 2023 die
Silbernachfrage fiir PV-Anwendungen einen neuen Rekord erreichen wird.
Einspareffekte beim Verbrauch von Silberpaste kbnnten einen Teil der
durch die boomenden Installationen gestiegene Nachfrage ausgleichen,
der Anstieg der PV-Produktion sollte dies jedoch mehr als ausgleichen.
Die weltweite Nachfrage kdénnte dazu fihren, dass der Silberverbrauch
das Volumen des vergangenen Jahres in Hohe von 4.665 t (iberschreitet.
Die Silberpulverimporte Chinas, die hauptsachlich fir die PV-Produktion
verwendet werden, fielen im vergangenen Jahr unter das Niveau von 2019
(ca. 2.490 t), was mdglicherweise auf eine gestiegene lokale Pulverpro-
duktion zurlckzufihren ist. Wenn 2023 die Produktion hochgefahren
wird, dirften die Silberpulverimporte nach China wieder steigen. Wie dies
den Silberpreis unterstitzt, dirfte von der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung im Verlauf des Jahres abhangen.
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EDELMETALLUBERSICHT
Gold

SCHLUSSKURS WOCHENTLICHE PREISANDERUNG

$/0z 1.812 -1,48%
€/0z 1.719 -0,24%

Der Dollar kehrt zur Starke zuriick und schwacht Gold. Die unerwartet
starken Beschaftigungsdaten fir Januar und der langsamere Riickgang
der Inflationsrate bedeuten, dass die Markte akzeptieren missen, dass
ein naher Wechsel in der Zinspolitik der Fed unwahrscheinlich ist und
dass die Zinssatze langer hoch bleiben werden. James Bullard, Vorsitzen-
der der St. Louis Fed und nicht stimmberechtigtes Mitglied des FOMC
Im Jahr 2023, hat in den jingsten Diskussionen eine Rickkehr zu einer
Zinserh6hung um 50 Basispunkte flr die Marz-Sitzung nicht ausgeschlos-
sen. Das jungste Sitzungsprotokoll der Fed bestatigt zudem, dass eine
groBere Zinserhbhung diskutiert wurde. Da dies signalisieren wirde, dass
die Fed die Marktbedingungen falsch eingeschatzt hat und immer noch
versucht verlorenes Terrain gegen die Inflation aufzuholen, dirfte ein sol-
cher Schritt eher unwahrscheinlich sein. Das wahrscheinlichere Szenario
sind zwei oder dreil weitere Erhdhungen um 25 Basispunkte. Dies kénn-
te dem Dollar neue Starke verleihen und den Goldpreis bis zum Sommer
unter Druck halten, wahrend der Leitzins der Federal Funds 5,25-5,50 %
(derzeit 4,50-4,75 %) bis dahin erreichen kdnnte. Der Goldpreis fiel ver-
gangene Woche unter seinen gleitenden 50-Tage-Durchschnitt, was ein
Signal daflr ist, dass der kurzfristige Trend nach unten zeigt. Es ist un-
wahrscheinlich, dass der Goldpreis bis zum Sommer in den Bereich von
1.950 $/o0z zurtickkehrt, aber er kbnnte sich bei einer Verschlechterung
der Wirtschaftsdaten wieder erholen, weil damit die Nachfrage nach si-
cheren Anlagen wieder anziehen kdnnte.

HOCH DATUM TIEF DATUM
1.848 20.02.2023 1.809 24.02.2023
1.734 22.02.2023 1.7135 21.02.2023

GroBe Goldproduzenten haben letztes Jahr kaum ihre Produktionsziele
erreicht, dennoch ist die globale Goldproduktion gestiegen. Drei von den
funf groBten Goldproduzenten gelang es, nur das untere Ende ihrer Pro-
duktionsprognose zu erreichen. Der zweitgroBte Produzent Barrick ver-
fehlte seine untere Prognose von 4.200.000 Unzen (130,6 t) und produ-
zierte nur 4.141.000 Unzen (128,8 t) Gold. Insgesamt wuchs die globale
Minenproduktion um etwas mehr als 1 % auf 116 Mio. Unzen (3.608 t).
Verschiedene Projekterweiterungen in Amerika sollten die globale Minen-
produktion im Jahr 2023 schrittweise steigern, das weltweite Priméarange-
bot sollte daher im vierten Jahr in Folge wachsen. Das Recyclingvolumen
von Gold wird in diesem Jahr voraussichtlich nicht wesentlich wachsen.
Sollten sich die wirtschaftlichen Bedingungen in der EU und den USA
verschlechtern, besteht jedoch etwas Aufwartspotential. Verbraucher
kdnnten damit beginnen, Gold gegen Bargeld abzustof3en.
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EDELMETALLUBERSICHT
Silber

SCHLUSSKURS WOCHENTLICHE PREISANDERUNG

$/0z 20,89 -3,69%
€/0z 19,81 -2,41%

Der Silberpreis blieb unbeeinflusst von geopolitischen Ereignissen.

Putins Rede zur Lage der Union hatte geringe Auswirkungen auf die Preis-
entwicklung der Edelmetalle. Der russische Prasident kiindigte die Aus-
setzung der Teilnahme Russlands am Atomwaffenabkommen zwischen
Russland und den USA an. Die Rede folgte ein Jahr nach der Invasion der
Ukraine, die seinerzeit den gesamten Edelmetallkomplex in die Hbhe trieb
und in dem Silber einen Preis von fast 27 $/oz erreichte. Das nur geringe
Interesse fir Geldanlagen in ,sichere Hafen“ deutet darauf hin, dass die
Markte in der Ukraine nur ein geringes Risiko einer Eskalation sehen. Es
sel aber auch daran erinnert, dass die Preisentwicklung der Edelmetall-
markte seinerzeit nicht auf eine kommende Invasion hingedeutet haben.

HOCH DATUM TIEF DATUM
21,98 22.02.2023 20,81 24.02.2023
20,74 20.02.2023 19,66 20.02.2023

Der Silberpreis fiel seit der letzten Berichtsausgabe unter 21 $/0z und
bleibt schwach. Mit einem Wochentief von 20,81 $/0z wurde der niedrigs-
te Stand seit November 2021 markiert, da die Rendite zweijahriger US-
Staatsanleihen auf 4,81 % stieg und somit wieder tber die Obergrenze
der Fed. Damit wurde gleichzeitig der héchste Stand seit kurz vor der gro-
Ben Rezession im Jahr 2008 erreicht.
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EDELMETALLUBERSICHT
Platin

SCHLUSSKURS WOCHENTLICHE PREISANDERUNG
$/0z 918 -0,49%
€/0z 871 0,83%

Die siidafrikanische PGM-Produktion ist 2022 um 4 % geschrumpft. Die
Minen starten die Berichtssaison und melden ihre Produktionszahlen fir
2022. Die Gesamtproduktion von Sibanye-Stillwater betrug ca. 1,7 Mio.
Unzen (52,9 t) 3E-PGM (= Pt, Pd und Rh), von denen etwa 59 % Platin
(1.027.000 Unzen/31,9 t) waren. Der Wert liegt knapp unter der Produkti-
onsprognose. Dies entspricht ca. 18 % der geschatzten weltweiten Produk-
tion im Jahr 2022. Die Platinproduktion von Sibanye-Sillwater ging 2022
Im Vergleich zum Vorjahr um 9 % gegentber der Rekordproduktion des vo-
rangegangenen Jahres zurtick. Es wurde dennoch die zweithdchste Platin-
produktion seit der Ubernahme von Lonmin im Jahr 2019 erreicht. Der Pro-
duktionsriickgang im Jahr 2022 ist reprasentativ flr einen breiteren Trend
in den stdafrikanischen Minen, der im Wesentlichen auf Unterbrechungen
bei der Verarbeitung infolge von Stromknappheit und geplanten Wartungen
mehrerer Schmelzanlagen zurickzufiihren war. Der im Vergleich zum Vor-
jahr niedrigere durchschnittliche Preis (-17 %) fir die Summe aller pro-
duzierten PGMs (Basketprice) und hdhere Inputkosten (+20 %) lieBen die
Margen der Minen im vergangenen Jahr ebenfalls sinken. Steigende Kosten
kdnnen bei hohen Metallpreisen gut verkraftet werden. Trotz des Preisriick-
gangs im vergangenen Jahr lag der stidafrikanische PGM-Basketprice um
23 % uUber dem Finfjahresdurchschnitt.

Prognosen zufolge diirfte das weltweite Platinangebot in diesem Jahr leicht
steigen, aber die Probleme bei der Stromversorgung wirken sich weiter aus.
Die Stromversorgung in Stdafrika ist weiter unbefriedigend, derzeit sind

HOCH DATUM TIEF DATUM
964 22.02.2023 912 24.02.2023
908 23.02.2023 866 20.02.2023

wieder Stromkirzungen der Stufe 6 angeordnet. Wahrscheinlich wird sich

die Situation kurzfristig nicht verbessern, was moéglicherweise die Verarbei-
tung der im letzten Jahr aufgebauten Bestande verlangsamt. Letzte Woche
verlieB der scheidende CEO des staatlichen Versorgungsunternehmens Es-
kom seinen Posten vorzeitig. Er wurde schnell durch den ehemaligen CFO

ersetzt. Gleichzeitig kiindigte die Regierung einen Schuldenerlass in Hdhe
von 254 Mrd. Rand an. Keine dieser Entwicklungen wird jedoch dazu bei-
tragen, die Probleme bei der Stromversorgung kurzfristig zu 16sen.

Ein schwacherer Rand zeigte Wirkung Ende letzter Woche, er setzte Platin
unter Druck und machte die Gewinne der Vortage zunichte. Der Platinpreis
schloss die Woche leicht im Minus, nachdem ein kontinuierlich schwacher
werdender Rand das weiBBe Metall am Freitag unter Druck gesetzt hatte. Von
seinem Jahreshdchststand am 9. Januar ist der Platinpreis mittlerweile um
16,7 % gefallen. Nachdem die Finanzmarkte einen verlangerten Zinserho-
hungszyklus in den USA akzeptiert haben, hat der Dollar wieder etwas an
Starke gewonnen und der Rand ist gefallen. Europa und die USA (der zweit-
und drittgréBte Markt fir den Platinverbrauch) stehen in diesem Jahr vor
moglichen Rezessionen. Schwellenmarktwahrungen wie der Rand und PGM-
Preise tendieren dazu, im Verlauf von Rezessionen zu sinken, da sowohl! die
Risikoaversion wachst (negative Auswirkungen auf den Rand) und sich die
Nachfrage (fir PGMs) reduziert. Daher ist davon auszugehen, dass der Pla-
tinpreis Uber die Entwicklung der allgemeinen Wirtschaftslage und durch die
Schwere mdoglicher Rezessionen in diesem Jahr weiter nachgeben kdnnte.
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EDELMETALLUBERSICHT

Palladium

46

Pd
WOCHENTLICHE PREISANDERUNG

SCHLUSSKURS

$/0z 1.400 -1.11%
€/0z 1.328 -6,09%

Die Probleme in der Fahrzeugproduktion verschwinden nicht ganz, riicken
aber in den Hintergrund. Die US-Fahrzeugverkaufe starteten im Januar
stark in das neue Jahr und legten gegenliiber dem Vorjahresmonat um

6,1 % auf 1,06 Mio. Fahrzeuge zu. Die Fahrzeugbestande bei den Hand-
lern beginnen sich langsam zu erholen und liegen 62 % hdher als vor
einem Jahr (Quelle: Cox Automotive). Es ist davon auszugehen, dass die
hdheren Lagerbestande in diesem Monat zu héheren Umsatzen gegenliber
dem Vormonat sowie dem Vorjahresmonat beitragen werden. Die PKW-
Bestande waren Anfang 2022 weitaus geringer, da das Fahrzeugangebot
durch die Chipknappheit eingeschrankt war, was im vergangenen Jahr zu
niedrigeren Umsatzen gefiihrt hatte. Da die Probleme auf der Angebots-
seite zurtickgehen, ist jetzt das gréBere Problem die Nachfrageseite. Die
Fahrzeugpreise liegen nahe am Rekordniveau, der durchschnittliche Neu-
wagenkaufer zahlte im Januar 49.388 US-Dollar, wahrend sich gleichzei-
tig die Vergabekriterien fir Autokredite verscharfen. Der Pool potenzieller
Fahrzeugkaufer verringert sich hierdurch und zieht gleichzeitig die Pal-
ladiumnachfrage nach unten. Die USA sind nach China der zweitgrdBte
Markt fir Autokatalysatoren; der Palladiumbedarf hierfir wird 2023 vo-
raussichtlich bei 1,5 Mio. Unzen (46,7 t) liegen, was 20 % der weltwei-
ten Nachfrage des Palladiumbedarfs fir Autokatalysatoren entspricht. Ein
Rickgang der Wirtschaftsleistung in den USA in diesem Jahr erhdht das
Abwartsrisiko fir Fahrzeugverkaufe und die Palladiumnachfrage.

HOCH

DATUM TIEF DATUM

1.943 20.02.2023 1.368 24.02.2023
1.441 21.02.2023 1.291 24.02.2023

Anleger stocken auf der Suche nach werthaltigen Investments Palladium-
ETF-Bestande auf. Die Metallbestande, die in globalen Palladium ETFs
gehalten werden, sind in den letzten drei Monaten um 37.000 Unzen
(1,2 t) gestiegen, die erste Periode mit Bestandszuwachs seit Marz letz-
ten Jahres. Die meisten Kaufe erfolgten im Januar, als der Palladiumpreis
unter 1.650 $/oz fiel, seit Monatsbeginn Februar haben sich die Kaufe
mit einer langsameren Rate fortgesetzt. Es ist mdglich, dass Investoren
(hauptsachlich in den USA) beginnen, Palladium im Vergleich zu Platin
als Gberverkauft anzusehen, da beide Metalle seit Jahresbeginn dhnliche
Preisriickgange verzeichnet haben, der Palladiummarkt jedoch voraus-
sichtlich angespannter sein wird.
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Rhodium, Ruthenium, Iridium

RHODIUM
Berichtswoche $13.250/0z
Vorwoche $12.250/0z

Die Nachfrage nach Iridium-Tiegeln wird durch schwache Prognosen fiir
Smartphone Verkaufe beeintrachtigt. Schwachere Verbrauchernachfrage,
Covid-Einschrankungen und steigende Inflation lieBen 2022 die Smart-
phone-Auslieferungen um 11,3 % auf 1,21 Milliarden Einheiten zurtck-
gehen, die geringste Menge seit 2013 (dem Jahr der Einfihrung des
IPhone 5S). Die prognostizierte Erholung von 3 % flir das Jahr 2023
droht zu wanken, da sich im ersten Halbjahr 2023 tiefere wirtschaftliche
Probleme festsetzen kdnnten. Die Nachfrage fiir die Erneuerung von
Iridiumtiegeln, die zur Herstellung wichtiger Komponenten fir Mobiltele-
fone bendtigt werden, reduziert sich aufgrund des geringeren Bedarfs. Die
Nachfrage flir die Erweiterung von Fertigungskapazitaten wird sich wahr-
scheinlich bis zur Erholung von Smartphone-Auslieferungen verzdgern.

RUTHENIUM IRIDIUM
$515/0z $4.750/0z
$515/0z $4.850/0z

Der Rhodiumpreis ist vergangene Woche stark gefallen, seit der letzten
Berichtsausgabe betrug der Preisriickgang tGber 9 %. Iridium zeigte die
ersten Lebenszeichen seit Mitte Januar und stieg letzten Donnerstag auf
4.850 $/0z, Ruthenium blieb unverandert.
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Quarterly attributable gold production US light-vehicle sales vs. US recessions
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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
tradinghk@heraeus.com Q

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

China
Telefon: +86 21 3357 5670
tradingsh@heraeus.com

Die Heraeus Gruppe ist ein breit diversifiziertes und weltweit
fihrendes Technologie- und Familienunternehmen mit Sitz in
Hanau. Die Wurzeln des Unternehmens reichen zuriick auf eine seit
1660 von der Familie betriebene Apotheke. Heraeus blndelt heute
eine Vielzahl von Geschaften in den Feldern Umwelt, Elektronik,
Gesundheit und industrielle Anwendungen. Kunden profitieren von
innovativen Technologien und Lésungen, basierend auf einer breit
aufgestellten Materialexpertise und Technologiefiihrerschaft.

Heraeus Precious Metals ist weltweit fihrend in der Edelmetall-
industrie. Das Unternehmen ist Teil der Heraeus Gruppe und
deckt die gesamte Wertschépfungskette ab, vom Handel Uber
Edelmetallprodukte bis zum Recycling. Heraeus Precious Metals
verflgtiberumfassendesFachwissenzuallenPlatingruppenmetallen
sowie Gold und Silber.

Die Heraeus Edelmetallprognose wurde erstellt

in Zusammenarbeit mit:

SFA (Oxford) Ltd

United Kingdom

Telefon: +44 1865 784366
www.sfa-oxford.com

The Oxford Science Park,

Oxford, United Kingdom, OX4 4GA

SFA

Oxford

consulting analysts in tomorrow’s commodities and technologies

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 berlicksichtigen nicht die indivi-
duellen Anlageziele, die finanzielle Situation oder den besonderen
Bedarf eines bestimmten Empféangers 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®) flr 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 kénnen ohne Voranklindigung geandert werden.
Es gibt keine Gewahr, dass zukunftsgerichtete Aussagen eintreten
werden. SFA und Heraeus ibernehmen daher keine Haftung fir die
Richtigkeit und Vollsténdigkeit 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 Ver-
wendung oder das Vertrauen auf die in diesem Dokument enthal-
tenen Informationen entstehen. Soweit jedoch ein Haftungsanspruch
nach deutschem Recht besteht, haften Heraeus und SFA unbegrenzt
far vorsatzliche oder grob fahrlassige 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 (bernehmen
keinerlei Haftung fir Handlungen Dritter, die im Vertrauen auf
dieses Dokument vorgenommen werden.
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