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Verbrauchervertrauen treibt US Autoverkaufe
Im Marz in die HOhe

09.04.2018 | Martina Fischer (Heraeus)

Das Verbrauchervertrauen liegt nahe an seinem Hochststand, so dass ein Rickgang ein erhebliches Risiko
fur die Palladiumnachfrage darstellt. Die Verkaufszahlen von PKWSs in den USA steigen und fallen in der
Regel analog zum Verbrauchervertrauen - die Korrelation liegt seit 1978 bei 0,66.

Saisonbereinigt beliefen sich diese geschéatzt aufs Gesamtjahr zuletzt auf 17,4 Mio. PKW, dem bisher
hdchsten Niveau in diesem Jahr, nachdem das Verbrauchervertrauen im Méarz auf das hochste Level seit
2000 gestiegen war. Die Palladiumnachfrage in 2018 wird, angelehnt an das erreichte Vorjahresniveau, auf
1,7 Mio. Unzen (53t) geschatzt und ist somit etwas geringer als die 1,8 Mio Unzen (56t) in 2016, als die
PKW-Nachfrage ihren Héchststand erreichte.
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Ob Volatilitat an den Aktienmarkten oder Handelszélle, die die Kosten einiger Waren steigen lassen —
Grinde zur Besorgnis gibt es fiir Verbraucher mittlerweile genug. Das Verbrauchervertrauen ist auch in der
Vergangenheit schon plétzlich stark eingebrochen, wie zum Beispiel in 2007 und 1990. Beide Male fielen
auch die PKW Verkaufszahlen und folglich die PGM-Nachfrage. Zwischen 2007 und 2009 halbierte sich die
US Palladiumnachfrage auf (-7700z/-24t), als das Verbrauchervertrauen ins Bodenlose fiel. Sehen wir hier
die Entstehung einer sub-prime Automobilkrise?

Die Erschwinglichkeit von Autos wird zunehmend zum Problem: 86% der Neuwagenkéaufe werden finanziert,
so dass Zinskonditionen entscheidend sind. Die Preise fiir Autos steigen kontinuierlich, die Zinsen ebenfalls
und Darlehensgeber ziehen die Kreditkonditionen an, wodurch Menschen mit knappen Budgets, vor allem
sub-prime Kreditnehmer, aus dem Markt gedrangt werden.

Um die Rickzahlung auf erschwinglichem Niveau zu halten, belauft sich die durchschnittliche Kreditlaufzeit
inzwischen auf tber 5,5 Jahre und Handler bieten hohe Anreize, um die Verkaufszahlen auf dem aktuellen
hohen Level zu halten. Es ist denkbar, dass ein Einbruch der PKW-Verkaufszahlen um 10% die
Palladiumnachfrage wiederum auf 1,5 Mio. Unzen (47t, Niveau von 2013) zurtckfallen lassen kénnte und so
dazu beitragen wiirde, das globale Defizit zu verringern.
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Zunehmende politische und wirtschaftliche Gefahren kdnnten starke risikoaverse Marktkrafte erzeugen, die
die Gold- und Silberpreise in die Hohe treiben. Der eskalierende Handelskrieg, politische Konflikte mit
Russland und weitere Kurseinbriiche an den Méarkten sind die aktuellen Themen. Doch sollte auch nur einer
dieser Gefahrenherde uberbrodeln, kdnnte dies einen Schub in Richtung sichere Hafen und Edelmetalle
erzeugen.

Das Weil3e Haus hat am Dienstag eine Liste mit 1.300 chinesischen Gutern im Wert von 50 Mrd. USD
veroffentlicht, die mit héheren Zéllen belegt werden sollen. China antwortete am Mittwoch mit einem
Zollvorschlag von 25% auf US Exporte fir lediglich 106 Produkte - jedoch im gleichen Gesamtwert -, indem
es mit Sojabohnen, Fahr- und Flugzeugen auf wichtige Sektoren abzielte.

Die Antwort der Chinesen war deutlicher als erwartet und flihrte zu weltweiten Verkaufen an den
Aktienmarkten, wahrend Gold davon profitierte. Dies kénnte das erste Gerangel in einem Handelskrieg sein
oder aber es regt dazu an, noch einmal das Gesprach zu suchen. Doch mit immer mehr Trump
Unterstitzern im Kabinett und auf der anderen Seite China, einem Land, das noch dabei ist sich als
wirtschaftliche Supermacht zu etablieren, kann das Schlimmste nicht ausgeschlossen werden.

Die weitverbreitete Ausweisung russischer Diplomaten hat die internationalen Beziehungen zusétzlich
belastet. Russland reagiert, in dem es jegliche Verantwortlichkeit leugnet und in Vergeltung fur die
MaRnahmen westlicher Nationen seinerseits Diplomaten des Landes verweist. Eine einheitliche Antwort
seitens Europa kdnnte dazu ermutigen eine deutlichere Reaktion bei kiinftigen Problemen zu zeigen. Doch
die gegenseitige wirtschaftliche und politische Abhangigkeit wird voraussichtlich den Schaden begrenzen.

Die Aktienmarkte hatten mit einem Abverkauf am Technologiemarkt zu kdmpfen: Der technologielastige
NASDAQ ist seit dem 12. Marz um 7,6% gefallen gegenuber einem Riickgang von 5,7% beim breiter
aufgestellten S&P 500. Wenn sich dieser Trend fortsetzt oder beschleunigt, dann sollten wir eine Bewegung
von Aktien hin zu Anleihen und Rohstoffen sehen.

Silber

Saudi-Arabien und die SoftBank Gruppe haben sich darauf geeinigt, eine 200 GW Solarenergieanlage zu
bauen. Dies kdnnte die zukiinftige Silbernachfrage in diesem Segment, das bereits das starkste Wachstum
verzeichnet, stark unterstiitzen. Das Projekt ist um ein hundertfaches gréRer als alle anderen Vorhaben und
wurde in etwa die doppelte Menge der in 2017 global hergestellten Solarpanele benétigen. Die Anlage ist
Teil von Saudi-Arabiens "Vision 2030"-Kampagne und kdnnte bis zu 200 Mrd. USD kosten, bis es in 2030
seine volle Kapazitat erreicht.

SoftBank soll Investitionen in H6he von 25 Mrd. USD uber die nachsten 3-4 Jahre in Saudi-Arabien planen
und die Arbeiten kdnnten schon recht bald beginnen. Die Vereinbarung ist jedoch noch nicht verbindlich.
Eine Absichtserklarung wurde am Mittwoch, den 28. Marz unterzeichnet, folgt allerdings den ambitionierten
Planen noch nicht ganz, doch das Projekt stimmt mit den Zielen beider Partner tiberein und bereits ein
Bruchteil der erwarteten Nachfrage wiirde einen signifikanten Schub bedeuten.

Die nicht-kommerzielle Netto-Futureposition auf Silber ist am 27. Méarz mit -68,3 Mio. Unzen auf ein Allzeittief
gefallen, kommend vom Allzeithoch am 11. April 2017 mit 527 Mio. Unzen - und das obwohl der Silberpreis
in der gleichen Zeit lediglich von 18.27 $/oz auf 16,56 $/0z gefallen ist.
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Platin

In Deutschland ist man weiterhin bemiiht, den Schaden am Absatz und an der Reputation von
Dieselfahrzeugen zu begrenzen. Die Platinnachfrage fiir Autokatalysatoren wiirde davon profitieren, doch es
kénnte eine verlorene Schlacht sein. Die Volkswagen Gruppe hat sich BMW angeschlossen und bietet ein
Ruckkaufprogramm fur Dieselautos, die nach dem 1. April gekauft wurden. Letzteres gilt fir den Fall, dass
deutsche Stadte sich dazu entschliel3en, Dieselfahrzeuge in ihren Stadtzentren zu verbieten, wie es ihnen
per Gerichtsurteil im Februar erlaubt worden war.

Anreize zum Eintauschen von Fahrzeugen wurden seitens VW, BMW und Daimler ebenfalls um drei Monate
verlangert, obwohl sie den Ruckgang bisher nicht aufhalten konnten. Der Absatz von Dieselautos in
Deutschland fiel um 20% im ersten Quartal 2018, obwohl laut Kraftfahrt-Bundesamt die Gesamtverkaufszahl
um 4% gestiegen ist.

Palladium

Emissionsstandards in den USA fiir die Modelljahre 2022-2025 tberprift werden sollten; dies kdnnte die Tur
fur geringere Palladiumbeladungen in Abgassystemen 6ffnen. Er fugte hinzu, dass die Evaluierung, die unter
der Obama Regierung durchgefiihrt wurden, "Annahmen zu Standards gemacht habe, die nicht mit der
Realitat Gbereinstimmten und die Standards zu hoch angesetzt wurden". Insbesondere die Ausnahme fiir
Kalifornien, die eine scharfere Regulierung aller Emissionen im Staat erlaubt - an die sich auch einige
andere Staaten halten - wird erneut untersucht.

Dies ist insofern wichtig, als dass viele Automobilhersteller ihre Abgassysteme so konfigurieren, dass sie
diese Standards bei allen Autos, die USA-weit verkauft werden sollen, erflllen. Selbst eine kleine
Veranderung bei der Edelmetallbeladung von Katalysatoren kénnte die Angebot- und-Nachfrage-Bilanz
beeinflussen, da etwa ein Sechstel der globalen Palladiumnachfrage auf amerikanische Autokatalysatoren
zurlickzufiihren ist.

Wenn jedoch nur die Vorgaben fir Treibhausabgase gelockert werden und nicht fiir NOx oder Feinstaub,
dann wirde sich die Edelmetallbeladung nicht stark verringern und Autos wirden gulinstiger werden, was den
Absatz und die Palladiumgesamtnachfrage unterstiitzen wirde.

Rhodium, Ruthenium, Iridium

Alle Kleinmetalle sind kurz vor dem Osterwochenende in die Hohe geklettert, wobei Rhodium, Ruthenium
und Iridium legten im Verlauf der Woche um 70$, bzw. 5$ und 5$ zu. Die letzte Woche war wiederum sehr
ruhig, bis sich am Freitag alle drei Metalle in Bewegung setzen. Die wichentliche Veranderung entsprach
dabei der Bewegung von Freitag. Die Rhodium ETF Bestande reduzierten sich am Dienstag um weitere 4%
und sind damit seit Jahresanfang um 23% gefallen, da Investoren testen, wie viel Gewinn sie realisieren
kénnen.

In einem gemeinsamen Projekt des Schweizer Forschungsinstitut EPFL und der GRT Gruppe wurde in einer
Demonstrationsanlage eine Ameisensaure-basierte Brennstoffzelleneinheit entwickelt, die einen Ruthenium
Katalysator verwendet, um Wasserstoff aus Ameisensaure, zur Verwendung in einer Platin-enthaltenen
Brennstoffzelle, zu extrahieren. Das Ziel des Projektes ist es, einfachere und effizientere Lésungen fur die
Energiespeicherung zu finden.

Es wird behauptet, dass Ameisensaure als Flissigkeit glinstiger sei, zudem ungefahrlicher gelagert und
transportiert werden kdnne als Wasserstoff und so leichter in existierende Infrastruktur eingebunden werden
kénne. Zudem ist die Energiedichte héher, da 11 Ameisensaure 5901 Wasserstoff aufnehmen kann. Der
Ruthenium Katalysator wurde als langlebig und relativ glinstig beschrieben, doch die Entwickler versuchen
sich an sogar noch ginstigeren Lésungen.

© 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
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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 Unwagbarkeiten verbunden und die tatséchlichen Ergebnisse und Entwicklungen kdnnen erheblich von
den geauf3erten 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
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
Reuters.
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