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... Und der Oscar fur den besten
Hauptdarsteller geht an ... Palladium

12.03.2018 | Martina Fischer (Heraeus)

Die diesjahrige Oscar Verleihung lieferte die schlechteste Einschaltquote aller Zeiten. Nimmt man das
Interesse an den Oscars als Indiz fur die 6ffentliche Stimmung, dann scheint der Optimismus zu schwinden,
was sich in der Vergangenheit negativ auf die amerikanische Wirtschaft ausgewirkt hat.

Oscar viewership vs GDP growth rate
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Vergleicht man die US Aktienmarkte (erwartete Wirtschaftslage) mit der produktiven Arbeitsleistung, dem US
Bruttoinlandsprodukt (tatséchliche Wirtschaftslage), so befinden sich diese indessen auf Hochstniveau.
Dieser Vergleich korreliert stark mit der Pramie von Palladium tber Platin. Das letzte Mal, als das Verhéltnis
von Dow Jones und dem US BIP ein hohes Niveau erreicht hatte, war in etwa zum Hohepunkt der dot.com
Blase.

Strength of US industry and the Pd:Pt ratio
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Palladium handelte zuletzt in der Zeit von Dezember 1999 bis September 2001 héher als Platin und nur
ganz selten war Platin in dieser Zeitperiode teurer als Palladium. Die Preise beider Metalle erreichten ihren
Hochststand im Januar 2001 und die amerikanische Wirtschaft fiel offiziell im darauffolgenden Méarz in
Rezession.

Palladium handelte im Januar 2018 auf Hochstkursen, fiel dann kurzzeitig wieder unter das Preisniveau von
Platin, um das Schwestermetall dann vor kurzem erneut hinter sich zu lassen. Wenn das schwéachelnde
Verbrauchervertrauen dazu fiihrt, dass die US Wirtschaft ins Straucheln gerét, dann kénnten Palladiums
Tage als Hauptdarsteller gezahlt sein und Platin wird wieder besser abschneiden.

Gold
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Im Zuge jingster Entwicklungen verbessert sich der Ausblick fur Gold. Die von Prasident Trump
angedrohten Strafzélle sind Realitéat geworden, nachdem am spéaten Donnerstagabend ein entsprechender
Erlass unterzeichnet wurde. Die Aussicht auf VergeltungsmaRhahmen und einen umféanglichen Handelskrieg
- der zunehmend wahrscheinlich erscheint, nachdem die EU bereits eine Liste von US Produkten erstellt hat,
die sie verzollen kdnnte - hat Gold bislang kaum beeinflusst. Das Metall verzeichnete letzte Woche lediglich
eine kleine Bewegung von +0,45%.

Der US Dollar kdnnte weiter fallen, da amerikanische Investitionen an Attraktivitét verlieren und die
Erwartungen hinsichtlich einer Zinserh6hung geschwécht werden, was Gold zusétzlichen Antrieb verleihen
wirde. Die Zinsen in Europa scheinen noch eine Weile auf ihrem niedrigen Niveau zu bleiben, was den
zinsbedingten Einfluss auf Gold begrenzt. Zusétzlich zu den Sorgen rund um die Strafzdlle, sind bei den
italienischen Wahlen zwei Euro-skeptische Parteien als Gewinner hervorgegangen.

Doch kann es noch Wochen dauern, bis eine neue Regierung gebildet ist, denn die Koalitionsgespréache
werden als schwierig eingeschétzt. Derartige Unsicherheit l1&sst die EZB normalerweise etwas vorsichtiger
agieren, was sich auf Gold eher positiv als negativ auswirken sollte.

Die am Freitag veroffentlichten US Arbeitsmarktzahlen (ohne Landwirtschaft) deuten darauf hin, dass es der
US Wirtschaft gut geht. Die Aktienmaérkte kletterten nach oben, wahrend jedoch der US Dollar, verglichen mit
dem Erdéffnungspreis am Montag gegeniiber dem Euro um -0,1% verlor und gegeniiber Gold um 0,1%
gewann. Aufgrund der regelméRigen Korrekturen lohnt es sich die Aufmerksamkeit, die diesen Zahlen
entgegengebracht wird, zu hinterfragen: Letzten Monat wurde die Zahl nachtraglich um 20% korrigiert.

Silber

Aus technischer Sicht sieht Silber gut aus, doch es fehlt die treibende Kraft, die den Preis nach oben
drucken konnte. Mit einer Au:Ag Ratio, die seit vier Wochen fast konstant bei 80 steht und einem Preis, der
unter dem 200-Tage-Durchschnitt liegt, scheint Silber unterbewertet. Des Weiteren sollte sich das Wachstum
der Weltwirtschaft positiv auf das Metall auswirken, da die industriellen Anwendungen deutlich héher sind,
als fur Gold. Nichtsdestotrotz mangelt es an Interesse seitens Investoren: die an der COMEX verzeichnete
Nettoposition (nicht kommerziell) liegt bei -7,5 Mio. Unzen. Das entspricht dem tiefsten Stand in fast 15
Jahren - ein Niveau, das im April 2003, zu Beginn des letzten Bullenmarkes, das letzte Mal erreicht wurde.

Kommentare von fiihrenden Vertretern der Industrie im Zuge der PDAC Konferenz 2018 verdeutlichen die
Probleme, mit denen Silber zu kdmpfen hat. Pan American Silver erklarte, dass die Investmentnachfrage
den Preis derzeit nicht unterstitzt, wahrend die "industrielle Nachfrage das Metall nicht unter 14-15 $/oz
fallen lassen. Erhdhte Nachfrage von Investoren wéare erforderlich, um den Preis wieder in die Hohe zu
treiben".

Die primére Silberproduktion ist im Zuge hoher Zinkpreise gewachsen. Silber wird hier als Beiprodukt
gewonnen, der hohe Zinkpreis beglnstigt die Produktionsausweitung. Hecla Mining vertritt jedoch die
Meinung, dass der Markt nun "die Spitze der Silberproduktion erreicht hat". Das Uberangebot ist fiir Anleger
derzeit wenig attraktiv, aber das konnte sich andern, wenn der Markt wieder in ein Defizit dreht und somit
Investoren wieder positiv stimmen kodnnte.

Platin

Eine neues Joint Venture im Bereich "Wasserstoffwirtschaft" konnte die Platinnachfrage in Japan erhdhen.
Allerdings wird es keinen maf3geblichen Einfluss haben, wenn sich das Modell nicht auch im Ausland
durchsetzt. "Japan H2 Mobility" (JHyM) wurde von einem Konsortium, bestehend aus 11 Firmen, gegriindet.
Unter den Mitgliedsfirmen befinden sich unter anderem die drei grof3ten japanischen Autohersteller Toyota,
Nissan und Honda.

Gemeinsam verfolgt man das Ziel, bis 2021 achtzig neue Wasserstoffstationen zu bauen und die
Verwendung von Brennstoffzellenfahrzeugen zu férdern und so bis 2030 800.000 entsprechende Autos auf
die Stral3e zu bringen. Diese Zahl entspricht etwa dem vierfachen Wert der bisherigen Vorhersagen fur
2030. Die Auswirkung auf Platin wére jedoch mit ca. 6 zusatzlichen Tonnen (200.0000z) in den nachsten 12
Jahren relativ gering.

Platin wirde am meisten profitieren, wenn JhyM die Wirtschaftlichkeit von Brennstoffzellenautos belegen
und so andere Lander Uberzeugen kénnte. Das konnte jedoch eine Herausforderung darstellen, denn die
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geschatzten Kosten fur eine Wasserstofftankstelle liegen bei 400-500 Mio Yen (3 - 3,8 Mio. €).

Palladium

Trumps Z06lle auf Stahl und Aluminium kdnnten die amerikanische Nachfrage nach Palladium fir Autos
mindern. Alle groRen Industrieverbande haben Mitteilungen herausgegeben, in denen sie die drohenden
Jobverluste beschreiben und erklaren, dass der Industrie weniger Geld fir Investitionen zur Verfiigung
stehen wird und dass die Kosten fur diese Zdlle letztendlich an die Verbraucher weitergegeben werden
wirden. Autohersteller werden feststellen, dass die Kosten fur ihre Rohstoffe stark ansteigen werden in
einem Umfeld, in dem die Produktion im letzten Jahr bereits um 20% gesunken ist und fiir die nachsten 10
Jahre kein Wachstum vorhergesagt wird.

Ein solcher Schock kénnte die Verkaufs- und Produktionszahlen zusétzlich belasten, welches wiederum die
Nachfrage nach Palladium driicken kénnte. Das kann globale Auswirkung auf den Palladiumpreis haben, da
die amerikanische PKW Nachfrage 1/6 der Gesamtnachfrage nach Palladium ausmacht. Mexiko und
Kanada wurden vorribergehend von den Strafzéllen ausgenommen, bis die NAFTA Verhandlungen
abgeschlossen sind. Wenn diese erfolgreich verlaufen, wirde die Ausnahmeregelung dauerhaft gelten.
Nichtsdestotrotz wird weiterhin erwartet, dass Stahl und Aluminium mit einer Pramie zu globalen
Marktpreisen handeln werden.

Rhodium, Ruthenium, Iridium

Rhodium ist bei 1.875 $/0z auf Widerstand gestoRRen - ein Niveau, das seit Anfang Februar schon dreimal
erreicht wurde, bevor das Metall nun zuriickgefallen ist. Der Riickgang von 20 $/0z am Montag erfolgte
zeitgleich mit einer Reduzierung der Rhodium ETC Gesamtbestédnde um 4,2%. Nach der Korrektur am
Freitag liegen diese nun 12% unter den 78.000 Unzen (2,4t), die noch vor einem Monat verzeichnet wurden.

Der Preis fiir Iridium ist vergangenen Mittwoch erneut gestiegen und hat dabei die 1.000 $/0z Marke erreicht.
Aufmerksamekeit erhielt letzte Woche ein Artikel, in dem eine potentiell groRe Anwendung fur Iridium
vorgestellt wurde.

Denn es wird darin berichtet, dass man mit Hilfe eines Iridium Katalysators Fortschritte im Bereich der
kiinstlichen Photosynthese gemacht habe. Dunwei Wang, ein Hauptautor des Artikels, erlautert, dass der
Katalysator Uiberraschend einfach und langlebig sei, aber eine hohe Aktivitat bei der erwiinschten Reaktion,
der Wasseroxidation, aufweise, die fir die Photosynthese mafgeblich sei. Die kiinstliche Photosynthese ist
eine Quelle flir erneuerbare Energie und speichert zusatzlich die Energie in chemischen Verbindungen, die
aufbewahrt und spéter eingesetzt werden kdnnen. Auf diese Weise I6st sie zwei entscheidende Probleme
bei der Energieproduktion.

© 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 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
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 Gbernimmt 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
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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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