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Edelmetallprognose 2017

11.01.2017 | Martina Fischer (Heraeus)

USD in 2017 voraussichtlich mehr wert als EUR

Uber die vergangenen zwei Jahre handelte der Euro zum US-Dollar in einer 14 Cent Spanne zwischen 1,03
€/$ und 1,17 €/$, bestimmt durch eine Null Prozent Zinspolitik und auBergewohnlicher geldpolitischer
Lockerungsmafl3nahmen dies- und jenseits des Atlantiks. Ende 2015 befanden wir uns auf ahnlichem
EUR-USD Niveau wie Ende 2016, am unteren Ende der Handelsspanne, mit gleichen Erwartungen
hinsichtlich Zinserhéhungen in den USA und unverandertem Niveau in Europa. Anstatt der erwarteten vier
Zinserhéhungen in den USA lieferte die Federal Reserve (Fed) tatsachlich nur eine, was den US-Dollar im
Laufe des Jahres zuné&chst wieder schwéchte.

Fir 2017 liegen die Dinge nun jedoch anders: Ein neuer Prasident mit den Versprechen eines groRen
Infrastrukturprogramms und Steuersenkungen hat die Inflationserwartungen und Anleiherenditen bereits
nach oben katapultiert. Dies versetzt die Fed in die komfortable Lage, die Zinsen in 2017 tatsachlich in
mehreren Schritten nach oben anpassen zu kénnen. Auf lhrer letzten Sitzung im Dezember deutete sie an,
in diesem Jahr voraussichtlich dreimal die Zinsen erhéhen zu wollen. Hierzulande verkiindete hingegen EZB
Prasident Draghi auf der letzten EZB-Sitzung eine Verlangerung der Anleihekaufe bis Ende 2017 mit einem
Volumen tber 60 Milliarden Euro pro Monat, sowie Zinsen auf gleichem oder noch niedrigerem Niveau bis
mindestens 2018.

Auch im Hinblick auf die Konjunktur, hat sich das Wirtschaftswachstum in den USA deutlich beschleunigt
und wird dort voraussichtlich auch in 2017 mit Uber 2% starker ausfallen als in der EU mit ca. 1,6%.
Aufgrund dieses makrodkonomischen Umfelds, sowie der immer stéarker divergierenden Zentralbankpolitiken
erwarten wir, dass Euro-Dollar dieses Jahr weitere Tiefstande markieren und unter die Paritat fallen wird. Im
Laufe des Jahres kdnnte jedoch das hohe US-Budgetdefizit und Erreichen der Schuldenobergrenze wieder
in den Fokus des Marktes geraten. Zudem werden sich realwirtschaftliche Ergebnisse der "Trumponomics”
voraussichtlich erst nach langer Vorlaufzeit einstellen und die derzeitigen hohen Erwartungen enttauschen.

Auch bleiben die negativen Auswirkungen von Trumps Politik im Hinblick auf Protektionismus,
Einwanderungspolitik und Konfrontation mit China abzuwarten. Sofern sich dann keine neuen (oder alten)
groReren politischen Krisen in der EU ergeben, kdnnte der Euro zum Ende dieses Jahres wieder von einem
schwéchelnden US-Dollar profitieren. Mit Blick auf Brexit Verhandlungen, politischer Instabilitat in Italien und
Spanien, sowie kritischen Wahlen in Frankreich, Deutschland und den Niederlanden bleibt die Fantasie nach
oben jedoch begrenzt. Wir erwarten fiir 2017 im Tief 0,95 €/$ und zum Jahresende 1,08 €/$.

Zweifel an nachhaltiger Zinswende machen Gold attraktiv

Zu Beginn des Jahres 2017 stehen die Markte im Zeichen steigender Zinsen in den USA, von
Rekordstadnden an den Aktienmarkten, politischer Unsicherheiten in der EU und Unklarheiten tber die Politik
des gewahlten US-Préasidenten Trump.

Bereits im vergangenen Sommer - und damit vor dem Uberraschenden Ergebnis der
US-Préasidentschaftswahl - stiegen in den USA die Inflations- und Konjunkturerwartungen - die Zinsen
kletterten und setzten den Goldpreis unter Druck. Positivere Wachstumsprognosen befliigelten die
Risikobereitschaft der Investoren. Verluste bei Anleihen und auch "sicheren Hafen" wie Gold waren die
Folge: Zum Jahresende fiel der Preis des Metalls bis auf 1.151 $/0z. Auch wenn diese Entwicklung in den
kommenden Monaten noch anhalten durfte, gehen wir nicht von einer grundséatzlichen und nachhaltigen
Zinswende aus.

Hier lohnt ein Blick auf die Realzinsen - also den um die Inflation bereinigten Zins. So lange hier kein Anstieg
erkennbar ist, diirften auch die Verluste des Goldpreises lediglich temporar sein. In einem Umfeld, das
weltweit von extrem niedrigen Leitzinsen gepragt ist, scheint es schwer vorstellbar, dass die US-Notenbank
eine radikale Zinswende einleitet, welche den US-Dollar stéarken und damit die heimische Wirtschaft belasten
wirde. Sie signalisierte zuletzt fur 2017 drei Zinsschritte.

Ob Donald Trumps Politik zu einer Verscharfung der geldpolitischen Gangart fuhrt, lie3 die Fed-Vorsitzende
Janet Yellen im Dezember offen. Die grof3en Versprechen des neu gewahlten US-Prasidenten bergen ein
gewisses Enttauschungspotenzial. Sollten die angekiindigten Investitionsprogramme nicht in vollem Mal3e
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umgesetzt werden und ihre volle Wirkung entfalten, sind entsprechende Reaktionen der Markte
wahrscheinlich. Hinzu kommen die Folgen der angeklindigten protektionistischen Ma3nahmen, Stichwort:
"Handelsabkommen".

Das politische Jahr 2017 steht im Zeichen wichtiger Wahlen in Frankreich und Deutschland. Auch wenn
diese Entscheidungen politisch bedeutend sind, erwarten wir im besten Fall nur kurzfristige Konsequenzen
fur den Goldpreis. Bereits das Referendum tber den "Brexit" und die US-Wahl sowie die Abstimmung Uber
die Verfassungsreform in Italien haben nur temporare Spuren an den Markten hinterlassen, die - mit
Ausnahme der Entwicklung des britischen Pfunds — auch noch komplett anders ausfielen als urspriinglich
erwartet.

Spekulationen Uber mégliche Importrestriktionen bei den beiden weltgréRten physischen Nachfragern Indien
und China belasteten den Goldpreis Ende vergangenen Jahres. Um Kapitalabfliisse aus dem eigenen Land
zu reduzieren, denken beide Lander Gber Importverbote fir das Edelmetall nach. Der ehemals gré3te
Konsument Indien hat bereits Erfahrung mit &hnlichen MaRnahmen gesammelt. Von der im November
erlassenen Wahrungsreform kénnten nun weitere Konsequenzen auf den Goldmarkt durchschlagen. So ist
der Aufschlag fur den lokalen Goldpreis bereits deutlich angezogen.

Impulse von der Angebotsseite kdnnten den Goldpreis hingegen unterstitzen: So haben die Goldminen
aufgrund des gesunkenen Preises bereits begonnen, ihre Produktion zu drosseln und investieren gleichzeitig
auch weniger in heue Forderprojekte. Das Angebot von Altgold ist im vierten Quartal des vergangenen
Jahres auch deutlich zuriickgegangen.

Vor diesem Hintergrund und auf Basis des aktuellen Preisniveaus, stehen wir dem Goldpreis fir das neue
Jahr verhalten optimistisch gegentiber. Einen erneuten Anstieg bis auf 1.300 $/0z schlieBen wir im
Jahresverlauf nicht aus. Im ersten Halbjahr ist ein Riickgang bis auf 1.060 $/0z - dem Jahrestief von 2015 -
moglich.

Robuste Nachfrage dirfte die Silberpreisentwicklung unterstiitzen

Der Silberpreis hat Anfang vergangenen Jahres die Talsohle markiert und konnte im Verlauf wieder deutlich
an Wert gewinnen. Mit einer Jahresperformance von +14,7% war es damit eines der sich am starksten
entwickelnden Assets. Auch Gold wurde deutlich outperformed. Das Gold-Silber Ratio verbesserte sich
entsprechend von Uber 76 auf unter 72. Wir gehen davon aus, dass Silber auch 2017 weiter im Wert steigen
wird.

Zum einen wird das politische Klima weiterhin fir hohe Nachfrage nach "sicheren Hafen" sorgen. So dauern
zahlreiche geopolitische Krisen an, es gibt Wahlen in mindestens zwei Kernlandern der EU, sowie Brexit
Verhandlungen und ungeldste Schuldenprobleme. Auch die Innen- und AuRenpolitik Trumps ist sicherlich far
negative Uberraschungen gut. Insbesondere das Erreichen der Schuldenobergrenze und hohe Budgetdefizit
in den USA, haben das Potenzial dem US-Dollar wieder Vertrauen zu entziehen und die Metalle zu
befligeln, &hnlich wie in 2011 als die Kreditwirdigkeit der USA durch die Ratingagenturen herabgestuft
wurde und Silber bis auf 49 $/o0z stieg. Zum anderen diirfte die Geschwindigkeit der Zinserh6hungen durch
die Federal Reserve Bank (Fed) mit zwei bis drei Erhéhungen moderat bleiben und die Inflation geman
Markterwartungen deutlich anziehen. Daraus ergibt sich ein positives Gesamtumfeld fir Metalle im
Allgemeinen und fir industriell genutzte Edelmetalle wie Silber im Speziellen.

Der physische Markt befand sich im vergangenen Jahr zum vierten Mal in Folge im Defizit und wird dieses
voraussichtlich auch in 2017 beibehalten. Die Ausbringung aus Minen verringerte sich vergangenes Jahr
erstmals seit 12 Jahren und wird sich voraussichtlich noch weiter reduzieren. Dies geht auf
MinenschlieBungen und Férderreduktionen zuriick, bedingt durch niedrige Basismetallpreise und
Unwirtschaftlichkeit. Die Recyclingmengen werden vermutlich aufgrund des immer noch relativ niedrigen
Preises auf reduziertem Vorjahresniveau bleiben.

Auf der Nachfrageseite erwarten wir wie in 2016 weiter solide Zuflisse in ETFs. Im Gegensatz zur
europaischen Nachfrage (+14%), verringerte sich jedoch die globale Nachfrage nach Barren, Miinzen und
Schmuck in 2016. Im Hinblick auf die guten Konjunkturerwartungen in den USA, das optimistische
Verbrauchervertrauen in China und die wertorientierte Nachfrage in Indien, dirfte diese aber wieder in 2017
anziehen. Die industrielle Nachfrage im Photovoltaik Bereich erreichte einen neuen Rekordstand in 2016 und
wird aufgrund des weltweiten Ausbaus an erneuerbaren Energien auch im neuen Jahr weiter steigen und
den Silberpreis unterstiitzen, selbst wenn sich die US-Nachfrage unter Trump reduzieren sollte.

Charttechnisch erwarten wir spatestens im zweiten Halbjahr den Ausbruch nach oben aus dem seit Juli 2016
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wahrenden Abwartstrend und eine Handelsspanne zwischen 15 $/0z und 23 $/oz.

Platin mit Angebotsuberhang

Nach dem 7-Jahres-Tief im Januar konnte Platin im vergangenen Jahr temporar eine deutliche Erholung
verzeichnen. Nach Preisen von unter 900 $/0z wurde im August ein Jahreshdchstwert von 1.193 $/0z
erreicht. Die Goldpreisentwicklung, sowie der starke US-Dollar, die im Dezember den Preis bis auf nahe 900
$/oz absinken lieRen, diurften auch im laufenden Jahr Giber die Angebots- und Nachfrageseite hinaus
pragende Treiber sein.

Der Emissionsskandal sowie Diskussionen Uber die Zukunft des Verbrennungsmotors hatten im
abgelaufenen Jahr nur wenig bis keine Auswirkung auf die Platinnachfrage aus der Automobilindustrie. Dies
durfte sich aber &ndern. Im wichtigen européaischen Markt ist der Dieselanteil bei den Neuzulassungen
bereits 2016 unter 50% gefallen - Tendenz weiter fallend. Das CAR Institut (Center Automotive Research)
geht mittlerweile von einem Diesel Marktanteil von unter 40% Ende des Jahres 2017 aus. Diskussionen uber
die eingeschréankte Nutzung von Dieselfahrzeugen in grof3en Stadten verstarken diesen Trend.

Die zweite wichtige Nachfragesaule fur Platin, die Schmuckindustrie, gibt derzeit auch wenig Anlass zu
Optimismus. Im wichtigsten Markt China ist die Nachfrage 2016 um ca. 20% gefallen. Die weiter wachsende
Nachfrage aus dem indischen Schmuckmarkt konnte den Riickgang nicht kompensieren. Die globale
Nachfrage aus dem Schmuckbereich dirfte sich auf dem nun tieferen Niveau allerdings stabilisieren und ab
2017 und in den Folgejahren wieder im einstelligen% Bereich wachsen.

Der Verbrauch in den anderen industriellen Anwendungen, der sich tiber die Chemie- und Petrochemie,
sowie die Elektro-, Glas- und Medizinindustrie erstreckt, verzeichnete kaum Verénderungen. Die einzelnen
Segmente in diesem Bereich sind zu unbedeutend, um entscheidende Impulse auf die Preisentwicklung zu
geben.

Auf der Angebotsseite haben mehrjahrige Vertrage bei den Lohnverhandlungen in der stidafrikanischen
Platinindustrie das Risiko moglicher Versorgungsengpéasse durch Streiks in 2017 praktisch ausgeschaltet.
Beim gegenwartigen Preisniveau von zwischen 900 und 1.000 $/o0z sind mehr als 30 t (ca. 1 Mio. 0zs) von
insgesamt ca. 135t (ca. 4,4 Mio. 0zs) der primaren Platinproduktion in Stidafrika nicht mehr profitabel.
Insgesamt durfte daher im laufenden Jahr mit einer leicht sinkenden Platinproduktion in Stidafrika zu
rechnen sein, was mittelfristig den Preis wieder stltzen kénnte. Der hohe Dieselanteil beim europaischen
Fahrzeugbestand, der nun zum Ende des Lebenszyklus kommt, wird zu einem weiteren Zuwachs von
Recyclingmengen fuhren.

Die Erwartungen auf eine weitere Abwertung des Sudafrikanischen Rand und den damit verbunden héheren
Verkaufspreisen fur die Produzenten sind eher mittelfristig orientiert und kommen in unserem
Prognosezeitraum eher nicht zum Tragen. Den Einfluss von Investoren sehen wir begrenzt. Die
fundamentalen Daten geben zum einen kaum Anreiz fir neue Engagements, wahrend zum anderen die
Liquidation von Longpositionen beim gegenwartigen Preisniveau wenig attraktiv erscheint.

Insgesamt ist bei einem stabilen Angebot und einer sinkenden Nachfrage flir 2017 erneut ein leichter
Angebotsiberhang zu erwarten. Bei der Einschatzung des Platinpreises missen wir den Blick zusatzlich auf
die Entwicklung des Goldpreises sowie den aktuell erstarkten US-Dollar richten und erwarten daher fiir Platin
eine Bandbreite von 820 $/0z bis 1.050 $/0z, bei einem Durchschnitt von 950 $/oz.

Palladium: Hohes Preisniveau muss 2017 verteidigt werden

Das von uns bereits in der vergangenen Prognose erwartete Preispotenzial von Palladium hat sich friher als
erwartet eingestellt. Nach einer enttduschenden Entwicklung in 2015 startete Palladium in 2016 mit Preisen
von unter 500 $/0z. Umso beachtlicher war dann der Aufstieg des Edelmetalls mit einem deutlichen
Wertzuwachs, der in der Spitze $ 780/0z Ende November erreichte. In mehreren Wellen arbeitete sich
Palladium nach oben: Zunachst im Frihjahr bis rund 640 $/0z, nach einer Pause im Sommer dann auf etwa
700 $/0z. Der temporare Abwartstrend im Herbst wurde dann mit dem Trump-Sieg bei den amerikanischen
Prasidentschaftswahlen beendet und einen voriibergehenden Aufschwung bis fast 780 $/0z initiiert. Ob
dieses Niveau in 2017 gehalten werden kann, héngt von diversen Einflussfaktoren ab.

Die Entwicklung von Palladium wird weiter im Wesentlichen durch die Automobilindustrie gepréagt bleiben.
Die in den vergangenen Jahren stark gewachsene Nachfrage aus diesem Segment hat dazu gefuhrt, dass
der Bruttobedarf von nahezu 250 t (8 Mio. 0zs) deutlich Uber der primar erzeugten Produktion (Minen) von
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ca. 220 t (ca. 7 Mio. ozs) liegt. Durch den kontinuierlichen Anstieg des Recyclings von Autokatalysatoren,
das mittlerweile ca. 60 t (ca. 1,8 Mio. 0zs) p.a. beitragt, kann die Liicke geschlossen werden.

Die Automobilmaérkte in den USA und China waren 2016 die wesentlichen Treiber fur das Wachstum der
Nachfrage. 2017 durfte dieses Wachstum deutlich flacher ausfallen. Aufgrund von Steuervorteilen, die Ende
2016 teilweise auslaufen, wurden in China viele Kéufe vorgezogen. Der Autoabsatz in diesem mittlerweile
gréRten Markt wird weiter wachsen, allerdings verhaltener als im abgelaufenen Jahr. Im zweitwichtigsten
Markt, den USA, durfte das positive wirtschaftliche Umfeld die Autonachfrage weiter stitzen. Die neue
Administration um Prasident Trump wird vermutlich nicht alle Plane umsetzen kénnen, was auch ein
gewisses Enttauschungspotential in sich birgt. Inklusive der Verédnderungen in anderen wichtigen
Absatzregionen durfte daher ein &hnlich hoher Gesamtbedarf wie in 2017 zu erwarten sein.

Zukunftige neue Antriebstechnologien aufRerhalb des Verbrennungsmotors werden sich kurz bis mittelfristig
noch nicht auf das Verbrauchsszenario auswirken. Langfristig wird man sich allerdings auf die kommenden
Veranderungen einstellen missen. Die Komplexitét von méglichen Auswirkungen lasst heute noch keine
seriose Einschatzung zu.

Anwendungen auf3erhalb der Autoindustrie in Hohe von ca. 60 t (2 Mio. ozs) verteilen sich auf die Sektoren
Chemie, Elektronik und Dental. Aufgrund der Preisentwicklung, sowie technologischen Anderungen, ist flr
2017 ein leichter Verbrauchsriickgang von ca. 3 t (ca. 100.000 ozs) zu erwarten.

Auf der Angebotsseite ist zu erwarten, dass eine leicht wachsende Primarproduktion, sowie das
kontinuierlich wachsende Recycling, zu einer leichten Verbesserung beim Palladium-Angebot fiihren
werden. Einen besonderen Blick wird der Markt einmal mehr auf Norilsk Nickel, den gré3ten
Nickelproduzenten der Welt werfen, wo Palladium als Beiprodukt gewonnen wird. Fir 2017 wird erwartet,
dass die Fordermengen nach einem leichten Riickgang im letzten Jahr wieder um ca. 6 t (ca. 200.000 0zs)
auf das Niveau von 2015 erhoht werden kdnnten. Alternativ besteht fir das Unternehmen die Option,
existierende Bestande zu verkaufen.

Unter dem Strich kénnte sich das Angebotsdefizit gegeniber 2016 um ca. 9 t (ca. 300.000 ozs) auf ca. 31 t
(1 Mio. ozs) verringern. Entscheidungen von ETF Investoren dirften zum einen von der Entwicklung der
Zinsen im US-Dollar Raum beeinflusst werden, sowie durch eine positive Verbrauchsstory. Da beide
Faktoren eingepreist sind, erwarten wir hieraus fir 2017 nur geringe Impulse.

Da sich Palladium von der Goldpreisentwicklung und Wéhrungseffekten abgekoppelt hat, erwarten wir fur
2017 eine Bandbreite von 585 $/0z bis 850 $/0z, bei einem Durchschnittswert von 725 $/oz.

Mittelfristig verhalten positive Erwartung fir Rhodium

Rhodium hat im Jahr 2016 eine vergleichsweise bemerkenswerte Performance hingelegt. Vom Jahresanfang
bis zum -ende gab es "nur" eine Steigerung von etwas mehr als 15%. Aber die komplette Handelsbandbreite
belief sich auf mehr als 200 $/0z, was im aktuellen Umfeld doch recht beachtlich ist. Allerdings gab es auch
immer wieder langere Durststrecken, in denen sich der Preis gar nicht oder nur kaum bewegte.

Die Reaktionszeiten des Marktes waren viel schneller als friiher, d.h. es wurde oftmals in Rallyes verkauft
und damit wurde der Aufschwung gebremst und im Umkehrschluss wurden schnell fallende Kurse auch
umgehend wieder zu Kéufen genutzt - damit wurde der Markt wieder unterstitzt und stabilisiert.

Die Industrie war in diesem sich immer wieder schnell verandernden Umfeld verunsichert, da sich kein
richtiger Trend ablesen lie3. Insgesamt muss man aber sagen, dass sowohl die Automobil- als auch die
Chemieindustrie deutlich aktiver waren als noch in der Vergangenheit. Die Minenlandschaft in Sudafrika und
Russland hat sich auch dahingehend verandert, dass es keine regelméaRigen Verkaufe mehr gab, da in der
Regel nur noch relativ geringe Stockbestande vorhanden sind. Ausgebrachte Mengen werden durch den
Druck, einen positiven Cash-Flow zu erzielen, relativ schnell verkauft.

Langfristig betrachtet befindet sich Rhodium immer noch in einem Abwartstrend, der sich bei einer
5-Jahresbetrachtung erst in den letzten 1,5 Jahren stabilisiert hat. Der Durchschnittskurs in diesem Zeitraum
befindet sich immerhin noch bei 1.050 $/0z, was noch fast 300 $/0z tiber dem aktuellen Niveau liegt.

Wir sind aber mittelfristig verhalten positiv fur Rhodium, wenn die Nachfrage aus der Industrie anhalten sollte
und auch die Anleger Rhodium wieder etwas mehr fir sich entdecken sollten.

Als Preisspanne fiir 2017 kénnen wir uns 700 bis 950 $/o0z vorstellen.

Wenig Spielraum fur Ruthenium-Preise
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Bei Ruthenium konnten wir im 2. Halbjahr nahtlos an die schwache Performance der ersten 6 Monate
anknupfen. Leider gibt es auch nach wie vor wenig an marktbeeinflussenden Faktoren, die wieder etwas
Leben in dieses Metall bringen kdnnten. Es fehlen nach wie vor neue Anwendungen, bzw. eine starkere
Nachfrage von bereits bestehenden Anwendern. Die Datenspeicherindustrie ist immer noch bei weitem der
gréRte Abnehmer. Obwohl immer mehr Daten gespeichert werden (mussen), ist die Gesamtnachfrage zwar
gestiegen, aber die grol3e Verfiigbarkeit auf dem Markt hat den Preis Uberhaupt nicht beeinflusst. Ganz im
Gegenteil: Zum Ende des Jahres gab es sogar noch einmal etwas Verkaufsdruck, da sich
Uberraschenderweise trotz des tiefen Preises noch einige Marktteilnehmer von Positionen trennen wollten
und den ohnehin schon tiefen Preis nochmals leicht gedriickt haben.

Trotz etwas grol3erer industrieller Nachfrage in den letzten 4 Monaten sehen wir aber beim Preis wenig
Spielraum und kénnten uns eine Spanne von 30 bis 45 $/oz fur 2017 vorstellen.

Uberraschende Entwicklung bei Iridium

Iridium hat uns ein klein wenig Uberrascht und sich zwar tendenziell so entwickelt, wie wir es schon in
unserem Halbjahresbericht angedeutet hatten. Aber dass der Preis von Anfang Juli bis Ende des Jahres um
mehr als 35% nach oben schiel3t, war eher Uberraschend. Wenige, aber umfangreichere Kaufe mit
verhédltnisméaRig grollen Mengen haben den Markt etwas kalt erwischt, da die Verfiigbarkeit Uberhaupt nicht
gegeben war. Durch die MarktgroR3e ist Iridium natdrlich fir solche Transaktionen nicht vorbereitet und hat
dahingehend reagiert.

Da auch das regelmafige Geschaft, wie z.B. in der Chemie-, Automotive- und Medizinindustrie, sich gut
entwickelt hat, sind die Preise dadurch noch weiter angefeuert worden. Inzwischen handeln wir auf einem 3
Jahres-Hoch und es ist nicht absehbar, dass der Preis wieder schnell zuriickgehen wird, da die
Verfugbarkeit immer noch stark eingeschrankt ist. Fur die nachsten 12 Monate erwarten wir eine Preisrange
von 625 bis 800 $/o0z.

© Martina Fischer, Head of Marketing & Communications
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 vervielfaltigt 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 fur 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
den geaulerten 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 fiir 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
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