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Gold

SCHLUSSKURS WOCHENTLICHE PREISANDERUNG HOCH
$/0z 1.981 2,13% 1.993
€/0z 1.821 0,19% 1.836

Die feiertagsbedingte Goldnachfrage in Indien ist offensichtlich sehr gut
verlaufen. Die vorlaufigen Importstatistiken zeigen, dass die Goldimporte
Im Oktober um ca. 50 % hoéher waren und auf ca. 115 t gestiegen sind.
Das kénnte darauf hindeuten, dass die feiertagsbezogene Goldnachfrage
dieses Jahr starker als im Jahr zuvor war. Die hinduistischen Feste Dhan-
teras und Diwali, die Anfang des Monats gefeiert wurden, sind in der
Regel Treiber fir Goldkaufe, fir die die Handler im Oktober ihre Vorrate
aufstocken. In den ersten neun Monaten des Jahres ist die indische Gold-
nachfrage mit 481 t um 3 % niedriger als im Vorjahr ausgefallen (Quelle:
World Gold Council). Um das gleiche Niveau wie im vergangenen Jahr zu
erreichen, musste das vierte Quartal 2023 das beste Verbrauchsquartal
seit zwel Jahren werden. Rechnet man die Importe vom Oktober zur Nach-
frage seit Jahresbeginn hinzu, ist dies nicht auszuschlieBen, wenn auch
nicht wahrscheinlich. Ohne die Unterstitzung der Nachfrage durch die
Feste im November dirften die anhaltend hohen Goldpreise auf die Nach-
frage in Indien bis zum Jahresende driicken.

Nachdem der Dollar etwas nachgegeben hatte, stieg der Goldpreis
letzte Woche um 2,15 % und lag zum Wochenschluss bei knapp unter
2.000 $/Unze.
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Silber

SCHLUSSKURS WOCHENTLICHE PREISANDERUNG

$/0z 23,73 6,21%
€/0z 21,82 4,16%

Das Silver Institute erwartet nach neuesten vorliegenden Zahlen fiir

dieses Jahr eine Rekordnachfrage beim industriellen Silberverbrauch.

Die Prognose des Branchenverbandes flir 2023 wurde um 10 % auf

632 Mio. Unzen Silber angehoben, was im Wesentlichen auf das schneller
als erwartete Wachstum beim Einsatz des Metalls in der Photovoltaik in
diesem Jahr zurickzufihren ist. China hat in diesem Jahr die Kapazitaten
far die Solarstromerzeugung um 129 GW erweitert (Quelle: China National
Energy Agency), mehr als in jedem anderen Jahr zuvor. Jingste Erwartun-
gen gehen derzeit davon aus, dass die primare Silberproduktion im Vorjah-
resvergleich um 2 % fallen wird, nachdem urspriinglich ein Anstieg um

2 % prognostiziert worden war. Der Rickgang ist hauptsachlich auf die
voribergehende SchlieBung der Penasquito-Mine von Newmont am An-
fang des Jahres zurlickzufthren. Durch die SchlieBung dtrfte die Silber-
produktion um 16 Mio. Unzen geringer ausgefallen sein. Die Planungen
von KGHM (dem zweitgréBten Silberproduzenten der Welt) gehen derzeit
davon aus, dass deren Produktion um 2 % auf 41,8 Mio. Unzen fallen
wird. Es besteht allerdings die Chance, dass das Unternehmen dieses

Ziel bis zum Jahresende Ubertreffen wird.

Die sehr guten Verkaufe von Smartphones unterstiitzen die Silbernach-
frage. Die weltweiten Auslieferungen gingen im dritten Quartal 2023 im
Vergleich zum Vorjahr nur um 0,1 % auf 303 Mio. Einheiten zurlick. Die
Verkaufe von Unterhaltungselektronik sind in diesem Jahr relativ schwach

HOCH DATUM TIEF DATUM
24,15 17.11.2023 21,88 13.11.2023
22,21 17.11.2023 20,30 13.11.2023

verlaufen, was sich auf die Silbernachfrage flr elektronische Bauteile (ca.
40 % der industriellen Silbernachfrage) auswirkte. Das kdnnte jedoch ein
Zeichen dafir sein, dass sich eine Erholung abzeichnet, nachdem Einzel-
handler im ersten Halbjahr 2023 Lagerbestande abgebaut haben. Dari-
ber hinaus erreichte der Marktanteil von 5G-Handys (typischerweise mit
einem hoéheren Silbergehalt als 4G) 60 %. Die Verkaufe von Smartphones
sind in der Regel im vierten Quartal am starksten. Es ist davon auszuge-
hen, dass die Auslieferungen im Vergleich zum Vorjahr steigen. Die Kon-
junkturschwache kénnte sich allerdings im nachsten Jahr negativ auf die
Verbraucherausgaben auswirken, die Verkaufe kdnnten daher zurliickge-
hen. Sollte dies nicht durch einen weiterwachsenden 5G-Marktanteil aus-
geglichen werden, kénnte die damit verbundene Silbernachfrage zuriick-
gehen.

Silber konnte sich letzte Woche besser als Gold entwickeln und handelte

am Freitag kurzzeitig Uber 24 $/Unze. Am Freitag verzeichnete Silber den
hdchsten Wochenschlusskurs seit Ende August und das Gold:Silber-Ratio
fiel auf 83,4.
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Platin

SCHLUSSKURS WOCHENTLICHE PREISANDERUNG

$/0z 898 6,11%
€/0z 825 4,03%

Simbabwe hat den Hohepunkt der Platinproduktion erreicht. Die Platin-
produktion wird in diesem Jahr aller Voraussicht nach ein Rekordhoch von
503.000 Unzen erreichen und dann allmahlich fallen. Die Produktion der
anderen PGMs wird frithestens 2024 ihren Hohepunkt in Simbabwe errel-
chen. Die neuesten Zahlen von Zimplats fir das dritte Quartal weisen mit
7/6.000 Unzen eine um 19 % hoéhere Produktion als im Vorjahr aus. Zu-
rickgefihrt wird das zum Teil auf einen Basiseffekt aufgrund von Wartungs-
arbeiten am Smelter, die im letzten Jahr durchgefiihrt wurden und auf die
In der Zwischenzeit erfolgte Inbetriebnahme eines neuen Konzentrators.
Simbabwes Platinproduktion dirfte 2024 um 0,3 % (-2.000 Unzen) auf
501.000 Unzen fallen. Sollten keine neuen Projekte oder Erweiterungen
eingeleitet werden, dirfte trotz der Erhéhung der Kapazitat in der Konzen-
tratoranlage von Zimplats und der Beseitigung weiterer Engpasse die Pro-
duktion in Simbabwe allmahlich abnehmen. Geringere Erzgehalte und die
Erschopfung der Minen wirken sich auf die Produktionsergebnisse aus.

Das europaische Gesetz zu kritischen Rohstoffen setzt den Schwerpunkt
auf recycelte PGMs. Vergangene Woche hat sich die EU-Kommission auf
einen Text flr das kommende Critical Raw Materials Act (CRMA) geeinigt.
Das Gesetz zielt darauf ab, die Verflgbarkeit , kritischer Materialien® zu

HOCH DATUM TIEF DATUM
911 17.11.2023 846 13.11.2023
838 17.11.2023 191 13.11.2023

verbessern, indem Projektgenehmigungen beschleunigt und die Recycling-
vorschriften fir in der EU verwendete Metalle gestarkt werden. PGMs sind
darin enthalten und sobald die Regeln in Kraft treten, missen 40 % des
jahrlichen Verbrauchs von PGMs innerhalb der Union erzeugt werden Kon-
nen. Zudem sollen nun mindestens 25 %, anstatt vorher 15 %, des jahr-
lichen Verbrauchs Uber Recyclingkapazitaten der EU gedeckt werden. Fir
PGMs wird dies keine groBBe Hirde darstellen. Beispielsweise waren im Jahr
2022 60 % der von Heraeus verarbeiteten PGMs sekundar, wahrend an-
dere PGM-Raffinerien den Anteil recycelter PGMs erh6hen. Eine Klausel,
dass ,,kein Drittland mehr als 65 % eines kritischen Materials liefern darf,
kdnnte zu einer Anpassung der Lieferketten fir Platin fihren. Derzeit steht
Sidafrika fir 75 % der weltweiten Primargewinnung von Platin, der Antell
bei Rh, Ir und Ru ist noch héher. Die Auswirkungen dieser Klausel relativie-
ren sich moéglicherweise, wenn das ,,verfligbare Angebot" recyceltes Mate-
rial umfasst. Solange der vollstandige Wortlaut des Gesetzes noch nicht ver-
Offentlicht ist, bleibt dies noch unklar.

Nach dem deutlichen Rickgang in der Woche zuvor stieg der Platinpreis
letzte Woche ebenfalls und lag am Freitag bei 898 $/Unze.
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Palladium

46

Pd
WOCHENTLICHE PREISANDERUNG

SCHLUSSKURS

$/0z 1.051 6,69%
€/0z 966 4.74%

Die Fahrzeugverkaufe bleiben auch in den Herbst hinein hoch. Die chi-
nesischen Fahrzeugverkaufe verzeichneten im Oktober ein zweistelliges
Wachstum (+12 % im Jahresvergleich), wobei das kraftigste Wachstum
aus dem Plug-in-Hybrid-Sektor stammte (+79 % im Jahresvergleich).
Trotz Streiks, die die Produktion behinderten, verzeichneten die US-Ver-
kaufe immer noch ein Wachstum von 1,8 % auf 1,2 Mio. Einheiten, fielen
aber geringer aus als erwartet. In den USA wachst das Risiko fir die Er-
schwinglichkeit von Fahrzeugen, nachdem flr bis zu 43 Mio. Amerikaner
die Rickzahlungspflicht fir Studienkredite wieder eingefiihrt wurde. Ob-
wohl Elektrofahrzeuge in den letzten zw6lf Monaten an Boden gewonnen
haben, dirfte die Palladiumnachfrage in den wichtigen Markten steigen,
da die Gesamtautoverkaufe in diesem Jahr hoch bleiben. Weltweit wird
die Palladiumnachfrage der Autoindustrie in diesem Jahr voraussichtlich
8,2 Mio. Unzen erreichen — der héchste Stand seit dem Eintritt der Pan-
demie.

HOCH

DATUM TIEF DATUM

1.064 17.11.2023 951 13.11.2023
979 17.11.2023 893 13.11.2023

Der Palladiumpreis hat Unterstlitzung gefunden und konnte sich letz-
te Woche wieder auf iiber 1.000 $/Unze erholen, nachdem er vorher ein
Uberverkauftes Niveau erreicht hatte. Ein schwacherer Dollar und die
mogliche Eindeckung von Short-Positionen haben zur Preiserholung bei-
getragen. Nachdem Palladium den niedrigsten Preis seit finf Jahren er-
reicht hatte, dirften Kaufer auf den Plan gekommen sein und sich neu
positioniert haben.
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Rhodium, Ruthenium, Iridium

RHODIUM
Berichtswoche $5.000/0z
Vorwoche $4.800/0z

Der auf Ruthenium basierte PEM-Katalysator, der von Heraeus in Zu-
sammenarbeit mit Sibanye-Stillwater entwickelt wurde, entlastet den
Iridium-Markt. Die neue Katalysatorformulierung erméglicht einen deut-
lich geringeren Einsatz von Iridium bei gleichzeitiger Beibehaltung der
Prozesseffizienz. Derzeit stellen die hohen Iridium Einsatzmengen einen
potenziellen Engpass fiir einen groB3flachigen Einsatz von Protonenaus-
tauschmembran-Elektrolyseuren (PEM) dar. Das Iridium-Angebot konzen-
triert sich stark auf Stdafrika und ist auBerst unelastisch gegeniiber der
Nachfrage, da es ein Nebenprodukt der primaren PGM-Produktion ist.
Durch den Einsatz von Ruthenium anstelle von Iridium kénnen die Prob-
leme aufgrund der eingeschrankten Verfligbarkeit von Iridium abgemildert
werden. Gleichzeitig konnte der Kostendruck durch den hohen Iridium-
preis nachlassen — was fir die Hersteller von Elektrolyseuren ein kritischer
Punkt ist.

RUTHENIUM IRIDIUM
$475/0z $5.500/0z
$475/0z $5.450/0z

Der Rutheniumpreis hat sich in diesem Quartal noch nicht bewegt.
Iridium und Rhodium waren hingegen volatiler, beide stiegen in der
vergangenen Woche wieder.
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India gold imports
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Source: SFA (Oxford), Bloomberg

Cumulative China light-vehicle sales
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Source: SFA (Oxford), Bloomberg

Platinum secondary supply ratio

50% - Ratio peaks as 2014
42%

South Africa mining
Is hit by industrial action
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Global mine supply higher YoY
and autocat recycling is struggling
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Source: SFA (Oxford)

EU CRMA objectives for 2030 for PGMs

Extraction

At least 10% of the EU’s annual
consumption from EU extraction

Processing

At least 40% of the EU’s annual
consumption from EU processing

Recycling

At least 28% of the EU’s annual
consumption from domestic recycling

Source: SFA (Oxford), European Council

External sourcing

Not more than 65% of the Union’s
annual consumption of each strategic
raw material at any relevant stage of
processing from a single third country
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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 zurlck auf eine
seit 1660 von der Familie betriebene Apotheke. Heraeus bilndelt
heute vielfaltige Geschafte in den Business Platforms Metals
and Recycling, Health, Semiconductor and Electronics sowie
Industrials. 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
verflgt Gber umfassendes Fachwissen zu allen Platingruppen-
metallen 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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