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Silber wird starker performen als Gold

16.01.2016 | Martina Fischer (Heraeus)

US-Leitzins pragt die Weltkonjunktur in 2016
Erwartete Fed MalRhahmen von 2016 sind weitgehend eingepreist

In 2015 war wie im Vorjahr das erwartete Auseinanderdriften der Politik der Zentralbanken und
Volkswirtschaften zwischen USA und EU das dominierende Thema. Die rasche Aufwertung des USD und
Abwertung des EUR vollzog sich vor allem im ersten Quartal, in dem urspriinglich bereits die erste
Zinserh6hung der Fed erwartet wurde.

Der EUR markierte im Mérz den tiefsten Stand seit 13 Jahren bei 1,0456 EUR/USD. Die Wirtschaft in den
USA erholte sich deutlich langsamer als in der Vergangenheit nach Rezessionen. Nicht zuletzt wird sie die
Auswirkungen hoherer US-Leitzinsen auf die Weltkonjunktur im Auge behalten. Hohere US-Zinsen in
Verbindung mit niedrigeren Zinsen in anderen Volkswirtschaften fiihren zunachst einmal zu einer Aufwertung
des US-Dollars.

Waéhrend dies positiv fir exportorientierte Nationen ist, erhdht es den Teil der Staatsschulden dieser Lander,
der in US-Dollar lauft. Bei einer zu starken und schnellen Aufwertung der US-Wahrung konnte es hier zu
Verwerfungen kommen. Zudem h&ufen der offentliche und private Sektor immense Schulden an, welche weit
Uber européaischem Niveau liegen.

Aufgrund dieser beiden Aspekte werden fur 2016 lediglich vier kleine Zinserhéhungen der Fed von je ca.
0,25% erwartet. Zwar steht dem in Europa eine EZB entgegen, welche ihre Geldpolitik durch
auRergewohnliche MalRnahmen noch weiterhin lockert und voraussichtlich noch bis Marz 2017 im grof3en
Stil Anleihen kaufen wird. Dennoch sind diese Malinahmen unseres Erachtens bereits im EUR/USD Kurs
eingepreist.

Aus den genannten Griinden besteht eine gro3ere Wahrscheinlichkeit, dass die Fed langsamer als erwartet
die Zinsen erhdht. Wir sehen daher im ersten Halbjahr 2016 bei 1,05 EUR/USD gute Unterstiitzung und den
Euro in 2016 seitwarts bis héher notieren.

Knapperes Angebot, Belebung der Nachfrage
Verhaltener Optimismus fur die Goldpreis-Entwicklung

Traditionell Gibt der Dollar den gréf3ten Einfluss auf das Gold aus. Auf der Angebotsseite werden sich
zunehmend die Auswirkungen des niedrigen Goldpreises zeigen: Wéhrend das Angebot von Altgold schon
seit einigen Jahren zuriickgeht, war die Minenproduktion bislang noch stabil. Einige Analysten schliel3en hier
sogar fur 2015 einen neuen Rekord nicht aus. Die Jahre fallender Preise fiihrten dazu, dass viele
Goldforderer nicht mehr kostendeckend produzieren kénnen. MinenschlielBungen und die Einstellung neuer
Forderprojekte waren die Folge. Wir erwarten daher 2016 einen leichten Riickgang auf der Angebotsseite.

Auf der Nachfrageseite dominieren unverandert die Schmuckindustrie, Investment und Zentralbanken. Auch
wenn die Schmucknachfrage in 2015 ricklaufig war, erwarten wir fir 2016 eine Belebung: In China, wo
zuletzt eher in Aktienmarkte investiert wurde, sehen wir eine Starkung der chinesischen Schmucknachfrage,
da sich die Konjunktur im Reich der Mitte im Lauf des Jahres leicht erholen drfte. In Indien steigt wohl die
Goldnachfrage aufgrund der Reduzierung der Importbeschrankungen. Durch den niedrigeren Olpreis wird
insgesamt Kaufkraft von Volkswirtschaften fur das Edelmetall frei.

Bei der Investmentnachfrage sehen wir hinge-gen unter dem Strich eine Seitwartsbewegung: Auch wenn
sich die ETF (Exchange Traded Fund)-Verkaufe verlangsamen sollten, wird das Interesse an Miinzen und
Barren abhangig vom Preis stark schwanken. Wie zum Jahresende 2015 beobachtet, steigt das
Investoreninteresse mit physischer Hinterlegung bei sinkenden Preisen deutlich an. In Seitwértsphasen oder
wenn der Preis steigt, verhalten sich Anleger hingegen zuriickhaltend.

Zentralbanken werden auch in 2016 unter dem Strich als Kaufer auftreten — im siebten Jahr in Folge. Hierfur
verantwortlich sind hauptséchlich die russische und die chinesische Zentralbank gefolgt von den
Notenbanken anderer wirtschaftlich aufstrebender Nationen, die ihre Reserven weiter diversifizieren.
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Zusammenfassend sind wir fr den Goldpreis in 2016 verhalten positiv gestimmt. Voriibergehende
Preiseinbriiche kénnten den Preis zwar unter die magische 1.000 $/o0z - Marke driicken. Dennoch sollte ein
Grol3teil der Preiskorrektur inzwischen hinter uns liegen. Fir das erste Halbjahr 2016 erwarten wir eine
Handelsspanne zwischen 970 $/0z und 1.250 $/oz.

Silber wird starker performen als Gold
Gute Nachfrage bei stagnierender Minenférderung

Das vergangene Jahr war fir Silber sehr wechselhaft mit einer Eréffnung bei 15,65 $/0z und Schwankungen
auf Intradaybasis zwischen 13,65 und 18,50 $/0z, jedoch mit einer Gesamtperformance von minus 11,6%.
Die fur Silber entscheidende Phase in 2015 lag zwischen Mitte Mai und Ende Juli, als Silber von Kursen tber
17 $/oz auf 14,50 $/oz abwertete. Wahrend dieser Zeit hellte sich das konjunkturelle Bild der USA auf und
die erwartete restriktivere Geldpolitik in den USA wurde eingepreist.

Wie so oft Uberzeichnete dabei Silber die negative Performance vom grof3eren Bruder Gold. Auf Jahressicht
jedoch ist das Verhéltnis von Gold zu Silber nahezu unverandert, wobei Silber um 1,9% marginal schwécher
performte. Das Silver Institute und GFMS erwarteten fir 2015 eine stagnierende Minenférderung und zum
dritten Mal in Folge ein physisches Angebot-Nachfrage Defizit. Das Thrifting (Reduktion des Silberanteils) im
Solarpastenbereich halt weiter an, wird jedoch Gberkompensiert durch weltweit deutlich héhere
Solarzellennachfrage.

Der Verbrauch im Elektroniksektor und in der verarbeitenden Industrie wird vor allem von der konjunkturellen
Entwicklung in China abh&ngen. Insgesamt gehen wir aber von einer weltweit weiter steigenden industriellen
Nachfrage aus. Auch in Bezug auf die Schmucknachfrage erwarten wir eine Fortsetzung des positiven
Trends. Begriindet in der weltweiten konjunkturellen Erholung und einem Soft Landing Szenario fur China,
sehen wir bei Silber eine etwas bessere Entwicklung als bei Gold. Zudem erwarten wir wieder zunehmendes
Investmentinteresse.

Wahrend das Interesse von Privatinvestoren an Barren und vor allem Muinzen in 2015 durchweg hoch war
und zu Rekordabsétzen fuhrte, erwarten wir in 2016, dass auch das Interesse von Grof3investoren
zuriickkommt. So gab es in 2015 erstmals seit Bestehen der ETFs deutliche Abflisse Uber ca. 16 Mio.
Unzen, jedoch zeichnete sich im November eine Bodenbildung ab und mit dem tiefen Preis um 14 $/oz
wurden Bestande zunéchst wieder deutlich aufgestockt.

Bereits in vergangenen Zinserhéhungszyklen notierten Gold und Silber sechs Monate nach dem ersten
Zinsschritt oft hoher als zu Beginn des Zyklus‘. Nach der Mitteilung am 16. Dezember besteht nun ein klares
Bild und mehr Sicherheit Uber den Zinspfad der Fed in 2016. Danach ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass
die Fed dosiert mit Zinserh6hungen agiert. Das dirfte zuséatzlich dazu beitragen, dass Silber wieder hoher
notieren kann. Im ersten Halbjahr erwarten wir fiir Silber Kurse zwischen 12,50 $/0z und 17,00 $/0z, im
Durchschnitt bei 15,25 $/oz.

Platin mit 7 Jahrestief in 2015
Weiter niedrige Platinpreise in Aussicht

2015 war kein gutes Jahr fiir Platin: Das Metall startete mit 1.210 $/0z und verlor im Laufe des Jahres ganze
31% an Wert. Fur diese schwache Entwicklung waren bekannte Treiber im vergangenen Jahr verantwortlich:
Stagnierender Bedarf, hohe Vorrate, Auflésung von ETF Besténden, zu erwartende Zinsentscheidungen
sowie der sich abschwéchende chinesische Markt und der starke USD. Diese werden auch 2016 fur die
Richtung des Metalls maRgeblich sein.

Dagegen waren VW und der Emissionsskandal bestimmendes Thema im 3. Quartal 2015, wobei die
Auswirkungen auf den Markt eher unklar sind. Die Meinungen bewegten sich zwischen Abgesang auf die
Dieseltechnologie mit sinkendem Platinbedarf und héherem Platinbedarf aufgrund kinftig héherer
Edelmetallbeladung zur Einhaltung der Abgasgrenzwerte. Nach der Erholung vom Streik 2014 steht die
Minenindustrie in Stdafrika seit letztem Jahr aufgrund fallender Platinpreise unter Druck.

Allen voran leiteten Anglo, Impala und Lonmin MaBhahmen zur Existenzsicherung ein, die von
Umstrukturierungen tber SchachtschlieBungen mit Entlassungen bis zu Kapitalerhhungen reichen und
auch 2016 wirksam werden. Ein erhéhtes Angebot der Minen mit erwarteten 4,3 Mio. oz in diesem Jahr wére
zugleich die hochste Produktionsmenge seit 2011, welche auf eine &hnliche Nachfrage wie 2015 treffen
wird.
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Der Markt befindet sich daher nicht in einem Defizit, sondern in einem Angebotsiiberschuss. Da zur Zeit 80%
der sudafrikanischen Minen aufgrund des Preisniveaus Geld verlieren, versucht man, die Mineneinnahmen
auf niedrigem Preisniveau zu sichern. Dagegen reduzierte sich das Platin Recyclingvolumen um 13%.
Interessant fur die weiteren Kostenstrukturen der siidafrikanischen Minen bleibt der Wechselkurs USD/ZAR.

Auf der Nachfrageseite fur Platin nehmen Autokatalysatoren den gréf3ten Teil ein: 42% des gesamten
Angebots wurde durchschnittlich in den letzten drei Jahren dort konsumiert. Wesentliche Rolle fir den Platin
Verbrauch spielt die Einhaltung der Euro 6 Norm seit September 2015. Leichtes Wachstum, welches von
verschiedenen Experten gleichermal3en prognostiziert wird, wird den Markt stltzen.

Bei der Schmucknachfrage, die immerhin 37,5% des Platin Angebots der letzten 3 Jahre ausmachte,
dominieren China und Indien. Hier wird der indische Markt zu einem begrenzten Teil die schwachelnde
chinesische Nachfrage auffangen kénnen. Aus verschiedenen Industrien wie Glas, Chemie und Elektronik
sind weitere Wachstumsimpulse fir die Nachfrage zu er-warten, wenn die globale Konjunktur wieder etwas
anzieht.

Zu erwarten sind im laufenden Jahr weiter niedrigere Preise und ein allgemein schlechtes Sentiment in den
Commodities. Sollte Platin aufgrund des starken USD weiter fallen, riickt die Marke von 800 USD auf jeden
Fall in den Fokus. Nichtsdestotrotz werden die niedrigen Preise im Laufe des Jahres 2016 einen Anreiz
bieten, die Short-Positionen einzudecken und Long-Positionen einzugehen bzw. vor allem die
Automobilindustrie die Gunst der Stunde nutzen, sich langerfristig einzudecken. Fir das erste Halbjahr 2016
erwarten wir fir Platin eine Bandbreite von 750 $/0z bis 1.025 $/0z, im Durchschnitt 890 $/0z.

"Metall der Stunde" enttauschte im Jahresverlauf
Palladiumpreis wartet aktuell auf neue Impulse nach oben

Nach den hohen Erwartungen, die dem turbulenten Streikjahr 2014 in Sudafrika folgten, in dem Palladium
generell als das "Metall der Stunde" galt, enttauschte das Metall im letzten Jahr auf ganzer Linie und verlor
offenbar seine Unterstiitzer: Anfang 2015 konnte Palladium sich tber 725 $/o0z halten und handelte im Marz
bei Jahreshéchstkursen von 835 $/0z. Schwammpramien von mehr als 10 $/0z wurden zu Spitzenzeiten
bezahlt.

Mitte Juni durchbrach das Metall die 725 $/0z Marke und fiel kontinuierlich bis auf einen Tiefstand von 518
$/o0z. Richtig erholen konnte sich das Metall bis Ende des Jahres nicht und bewegte sich nach kurzem
Aufwartstrend, seit November nur noch im Bereich 525 - 570 $/0z. Auch der VW Skandal konnte nur
kurzfristig fur Aufschwung sorgen. Man vermutete, dass Palladium jetzt stérker in den Fokus der Autobauer
rickt und demzufolge auch wieder an Aufschwung gewinnen wiirde. Dies war aber bis Ende des letzten
Jahres nicht der Fall.

In der Minen-industrie kam es analog zu Platin zu einer Erholung der Férdermengen, was fir die
kommenden Monate Preiserholungen limitieren durfte. Zu verzeichnen ist auRerdem eine Zuruickhaltung der
Verbraucher trotz massivem Preisriickgang seit Mitte des Jahres. Es ist somit fraglich, wann der Boden
erreicht ist und der Verbrauch von Palladium wieder anspringt.

Im Automobilbereich wird sich das Wachstum fortsetzen. Aus China erwarten wir jedoch keine nachhaltigen
Nachfrage-Impulse. Aufgrund der generell schwachen Entwicklung in den Rohstoffmarkten sehen wir nur
begrenztes Potenzial fir Investorennachfrage. Das sich fortsetzende Angebotsdefizit fir Palladium, das sich
aus jahrlicher Neuproduktion und Verbrauch ergibt, dirfte sich mittel- bis langfristig wieder stitzend auf die
Preisentwicklung auswirken.

Aufgrund der schwachen wirtschaftlichen Entwicklung in den Schwellenlandern, die sich noch fir eine Weile
fortsetzen durfte, erwarten wir allerdings keine schnelle Trendumkehr. Wir sehen daher fir 2016 eine
Bandbreite mit einem Tiefstkurs von 450 $/0z und einem Héchstkurs von 650 $/0z bei einem Durchschnitt
von 550 $/o0z.

Rhodium in 2015 mit h6chstem Wertverlust der Edelmetalle

Ruthenium mit wenig Bewegung, Iridium mit moderaten Anderungen

Rhodium war im Jahr 2015 der groR3e Verlierer der Edelmetalle. Und dies ist sicher, unter Betrachtung der
gesamtwirtschaftlichen Lage, eher Uberraschend.
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Das Metall hat allerdings im Vergleich zu den anderen Edelmetallen eine groRe Besonderheit: Die
Abhangigkeit von der Autoindustrie ist nach wie vor extrem grof3, da diese fur die Herstellung von
Autoabgaskatalysatoren mehr Rhodium benétigt, als die Minen produzieren. Der grof3e Puffer ist bei dem
Metall das Recycling, das inzwischen ca. 30% des Gesamtangebots darstellt.

Daher ist auch nur schwer nachzuvollziehen, dass Rhodium im Jahr 2015 fast 50% seines Wertes verloren
hat. Der héchstgehandelte Preis von 1.250 $/0z war Anfang Januar zu verzeichnen, der Tiefstand von 650
$/0z wurde Ende Dezember erreicht. Folglich hat Rhodium, von einigen kurzen Ausnahmen abgesehen,
stetig an Wert verloren.

Das ist zu einem damit zu begriinden, dass Rhodium kein grof3es Vertrauen bei den Investoren mehr hatte
und diese das Zlnglein an der Waage darstellten. Zum anderen wirkte die sehr aktive Eigenvermarktung der
grofRen Minen auch nicht gerade vertrauensfordernd fir die Verbraucher. Der 5-Jahresdurchschnitt liegt bei
1.300 $/0z und somit noch Gber dem erstgehandelten Preis des Gesamtjahres.

Ausblickend fur die ersten 6 Monate von 2016 kénnen wir uns eine Handelsrange von 500 - 750 $/o0z
vorstellen. Auf dem tiefen Preis lasst die Attraktivitdt zum Recyceln nattrlich deutlich nach und somit sinkt
auch bei geringerem Angebot der Druck auf den Preis. Fir etwas Unterstlitzung kénnte auch ein neu
aufgelegter ETF einer groRen Bank sorgen. Da wir langfristig gesehen auf einem 12,5 Jahrestief handeln,
ware es durchaus denkbar, dass Investoren dies als attraktiven Einstieg sehen.

Die robuste Automobilindustrie und die immer noch gute Nachfrage aus der Chemie- und Glasindustrie nahrt
auch Hoffnung, dass der Boden beim Preis bald gefunden sein sollte. Die Minenindustrie hat sicher eines
der schwersten Jahre tberhaupt hinter sich. Auch hier wird alles getan, um dem Preisverfall, zum Teil leider
auch mit unerfreulichen Malinahmen, Einhalt zu gebieten.

Ruthenium ist in 2015 leider ebenso kein Metall, welches mit positiven Nachrichten aufwarten kann.

Auch hier ist die Abhangigkeit von einer Industrie - in diesem Fall der Elektronikindustrie - mafRRgeblich. Die
immer besser werdenden Prozesse beim Recyceln haben bei dieser Anwendung Metall freigesetzt, obwohl
die Nachfrage nach wie vor sehr hoch ist, da immer mehr Daten gespeichert werden (missen). Andere
Industrien, die Ruthenium anwenden, wie z.B. die Chemie und Elektrochemie sind robust, aber leider sind
die Mengen zu gering, um grof3en Einfluss auf den Preis auszuliben.

Die Preiskurve war analog zu Rhodium: Der hochste Preis (60 $/0z) war Anfang des Jahres und der tiefste
(42 $/0z) am Ende. Leider sehen wir fiir die kommenden Monate kaum Bewegung und wenig Potenzial. Die
Spanne sehen wir in einem engen Band von 32 - 47 $/oz.

Iridium war als einziges der "kleinen" PGM’s etwas volatiler beim Preis, allerdings waren die absoluten
Veranderungen auch eher moderat. Hochstpreis bei 580 $/0z und Tiefstpreis bei 500 $/0z. Beim kleinsten
aller Edelmetalle sind die Anwendungen aber am breitesten gestreut. Chemie- und Elektrochemie,
Zundkerzen, Medizintechnik und Tiegel fur die Halbleiterindustrie sind die gro3en Verbraucher, bzw.
Anwender von Iridium. Auch hier gehen wir von weiter stabilem Bedarf aus.

Wir sehen fir die Zukunft keine groR3en Veranderungen, was das Angebot oder die Nachfrage betrifft. Auch
hier gehen wir von weiter stabilem Bedarf aus. Ausblickend sehen wir daher eine Preisspanne von 490 - 570
$/oz fiir die nachsten 6 Monate.

© Heraeus Metal Management Team
Heraeus Metallhandelsgesellschaft mbH

Disclaimer: Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich der Information des jeweiligen Empfangers. Sie darf
weder in Auszligen noch als Ganzes ohne schriftiche Genehmigung durch Heraeus vervielféltigt oder an
andere Personen weitergegeben werden.

Die in Edelmetalle Aktuell enthaltenen Informationen und Meinungen beruhen auf den Markteinschatzungen
durch die Heraeus Metallhandelsgesellschaft mbH (Heraeus) zum Zeitpunkt der Zusammenstellung. Der
Bericht ist nicht fir Privatanleger gedacht, sondern richtet sich an Personen, die gewerbsmafig mit
Edelmetallen handeln. Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen, Meinungen und
Markteinschatzungen unterliegen dem Einfluss zahlreicher Faktoren sowie kontinuierlichen Veranderungen
und stellen keinerlei Form der Beratung oder Empfehlung dar, eine eigene Meinungsbildung des
Empfangers bleibt unverzichtbar. Preisprognosen und andere zukunftsgerichtete Aussagen sind mit Risiken
und Unwéagbarkeiten verbunden und die tatséchlichen Ergebnisse und Entwicklungen kdnnen erheblich von
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den geaul3erten Erwartungen und Annahmen abweichen. Heraeus und/oder Kunden kénnen Transaktionen
im Hinblick auf die in dieser Ausarbeitung genannten Produkte vorgenommen haben, bevor diese
Informationen verdéffentlicht wurden. Infolge solcher Transaktionen kann Heraeus uber Informationen
verfiigen, die nicht in dieser Ausarbeitung enthalten sind. Heraeus Gibernimmt keine Verpflichtung, diese
Informationen zu aktualisieren. Die in dieser Ausarbeitung enthaltenen oder ihr zugrundeliegenden
Informationen beruhen auf fur zuverlassig und korrekt gehaltenen Quellen. Heraeus haftet jedoch nicht fur
die Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit der Informationen sowie fir etwaige Folgen ihrer
Verwendung. Ferner Ubernimmt Heraeus keine Gewahr dafir, dass die genannten Preise tatsachlich erzielt
worden sind oder bei entsprechenden Marktverhaltnissen aktuell oder in Zukunft erzielt werden kénnen.
Durch das Setzen eines Links zu fremden Internet-Seiten ("Hyperlinks") macht sich Heraeus weder diese
Website noch deren Inhalt zu eigen, da Heraeus die Inhalte auf diesen Seiten nicht stéandig kontrollieren
kann. Ferner ist Heraeus nicht verantwortlich fir die Verfligbarkeit dieser Internet-Seiten oder von deren
Inhalten. Hyperlink-Verknupfungen zu diesen Inhalten erfolgen auf eigenes Risiko des Nutzers. Heraeus
haftet nicht fir direkte oder indirekte Schaden, die dem Nutzer aus der Nutzung und der Existenz der
Informationen auf diesen Webseiten entstehen. Heraeus haftet ferner nicht fur die Virenfreiheit dieser vom
Nutzer aufgerufenen Informationen.

Alle im Bericht genannten Preise sind Geldkurse im Interbankenmarkt, die Charts basieren auf Thomson
Reuters.
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