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Und warum nicht Platin?




News der
Bonhote-Gruppe

EINE ZWEITE FRAU IM VERWAL-
TUNGSRAT

Die Bank Bonhoéte freut sich, Thnen die Aufnahme
einer zweiten Frau in ihren Verwaltungsrat be-

kanntzugeben.

Gabrielle Weber-Perregaux hat ein Rechtslizentiat
an der Universitit Neuenburg erlangt und besitzt
ein MBA in International Wealth Executive Ma-
nagement der Universitit Genf und der Carnegie

Mellon University in Pittsburgh.

VERSTARKUNG UNSERES GENFER
TEAMS

Wir freuen uns, lhnen mitzuteilen, dass wir
Pascal Geissmann per 1. Oktober 2017 als Seni-
or-Vermogensverwalter ins Team unserer Genfer
Niederlassung aufgenommen haben. Der 55-]Jah-
rige blickt auf eine langjahrige Bankerfahrung zu-
riick, die er zuerst im Trading, dann in der privaten
Vermégensverwaltung bei grossen Genfer Bankin-

stituten erworben hat.

FORUM BONHOTE

Dank der erfreulichen Entwicklung der Bonhote
Gruppe organisieren wir unser traditionelles
Wirtschaftsforum dieses Jahr gemeinsam in
der Westschweiz und in der Deutschschweiz —
am 15. November im Lausanne Palace und am

23. November im Zentrum Paul Klee in Bern.

Sie sind herzlich zu diesen Veranstaltungen einge-
laden. Anmeldung: www.bonhote.ch/forum

Julien Staehli
Vcrmé')gcnsvcrwaltcr

jstachli@bonhote.ch

Platin, von den Spaniern bei seiner Entdeckung Platina,
«kleines Silber», genannt, ist in der Erdkruste in Hiille und
Fiillle vorhanden. Die Férderung des Metalls ist jedoch
sehr teuer (die Gesamtproduktion wird auf nur 5% derje-
nigen des Goldes geschitzt), und der Kurs liegt daher in
der Regel deutlich liber demjenigen des Goldes.

Seit 2015 wird Platin jedoch mit einem Abschlag gegenutber
Gold gehandelt, obwohl das Angebot aus dem Bergbau gegen-
Uber dem Konsum einen mehrjdhrigen Ruckstand verzeichnet.
Unserer Ansicht nach besteht ein gewisses Aufholpotenzial,
obwohl es fundamental betrachtet etwas mehr braucht, um
einen deutlich hdheren Kurs zu erzielen.

Aufgrund seiner Eigenschaften wird Platin fur zahlreiche indus-
trielle Anwendungen eingesetzt. Es besitzt eine hohe Dichte
und einen hohen Schmelzpunkt (1768 Grad Celsius gegenuber
1064 Grad beim Gold), eine ausgezeichnete elektrische Leitfa-
higkeit und ist &usserst korrosionsbestandig.

Fur 2017 wird das weltweite Platinangebot auf 7,7 Millionen
Unzen geschétzt; davon stammen 5,9 Millionen aus der Neu-
produktion und 1,8 Milionen aus dem Recycling. Der Gros-
steil der Bergbauproduktion stammt aus Stdafrika (70%) und
Russland (12%), beides Lander mit einem hohen geopolitischen
Risiko. Weitere wichtige Produzenten sind Simbabwe (8%) und
die USA (12%). Zum aktuellen Kurs ist die Produktion nicht
tragbar, da die Cash-Kosten zu hoch sind. La&ngerfristig muss
aufgrund der geringeren Investitionen in die Produktionskapa-
zitaten mit einer ricklaufigen Férderung gerechnet werden. Auf
der anderen Seite kdnnte sich die globale Nachfrage nach Pla-
tin dieses Jahr auf rund 7,8 Millionen Unzen verringern. Damit
wiirde der Markt erstmals seit sechs Jahren einen Uberschuss
aufweisen.

Wird das Ende des Diesels das Platin in den Ruin stiirzen?

Die Automobilindustrie, die sich zurzeit in einem grundlegenden
strukturellen Wandel befindet, ist der weltweit grosste Abneh-
mer von Platin. Im Weiteren wird das Metall in zahlreichen
chemischen Anwendungen, in der Elektronik (Fernsehgeréte,
Glasfaser) und aufgrund seiner Biokompatibilitat auch im medi-
zinischen Bereich (Pacemakers) verwendet.

Muss langerfristig ein Einbruch des Platinkonsums beflrchtet
werden, wie es fUr Silber der Fall war, fUr das es aufgrund der
Digitalisierung keine Verwendung in der Fotografie mehr gibt?
Der Ubergang zur Herstellung von Elektrofahrzeugen stellt dies-
bezUglich zweifellos das grosste Risiko dar.
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Ein Teilchen mit einigen Dutzend Atomen dieses warmeresis-
tenten Metalls wird in die Abgaskatalysatoren eingebaut, um die
Emission toxischer Verbindungen zu verringern. Der vorherseh-
bare Rulckgang der Industrienachfrage ist im Wesentlichen auf
den Ruckgang des Marktanteils der Dieselfahrzeuge in Europa
(von 55% im Jahr 2011 auf 49% im Jahr 2016) infolge der Ein-
fUhrung strengerer Abgastests auf der Strasse zurtickzufUhren.
Auf der anderen Seite wird in der SCR-Technologie (Selective
Catalytic Reduction) in den USA ebenfalls Platin fir die Umset-
zung der strengeren Abgasstandards in China eingesetzt, was
dem Platin-Verbrauch wieder Auftrieb verleihen kénnte.

Im Weiteren konnte sich dieses Jahr die Herstellung von Pla-
tinschmuck in China, dem gréssten Abnehmer von Platin,
abschwéachen. Die Besonderheit bei diesen Produkten besteht
darin, dass sie dort nach Gewicht zum aktuellen Marktpreis und
mit einem Zuschlag verkauft werden, der hoher ist als derje-
nige beim Gold. Auch Indien ist und bleibt ein stark wachsender
Schmuckmarkt. Die Platinhersteller unternehmen seit einigen
Jahren grossere Marketinganstrengungen, um den Verkauf von
Platinschmuck anzukurbeln.

Abschlag gegeniiber Gold diirfte sich reduzieren

Auf der Abbildung ist eine Korrelation zwischen der Entwick-
lung von Gold- und Platinkurs ersichtlich. Platin ist aufgrund des
engeren Marktes allerdings starken Schwankungen unterwor-
fen. Im Allgemeinen entwickelt sich sein Kurs bei einem kréfti-

gen Wirtschaftswachstum besser. So hatte der Preis in Zusam-
menhang mit dem starken Industriewachstum in China gegen
2004 zu einem Hbéhenflug angesetzt und im Mai 2008 ein Rek-
ordniveau von USD 2170/Unze erreicht, bevor er im Zuge der
Finanzkrise massiv einbrach. Ende 2008 hatte sich der Preis
halbiert.

Die Schwankungen des Goldkurses werden hauptséchlich
durch die Investment-Nachfrage bestimmt, da die industrielle
Verwendung von Gold beschrankt ist. Fir Platin, das sich dies-
bezlglich in Konkurrenz mit Silber befindet, ist diese jedoch von
geringerer Bedeutung.

Der derzeitige Abschlag von USD 330/Unze ist der starkste seit
1982. Die Zentralbanken, die praktisch keine Platinbestande
halten, haben ihre Goldreserven seit Anfang Jahr um nahezu
6,5 Millionen Unzen erhoht, und Gold ist in Zeiten geopolitischer
Unsicherheiten im Allgemeinen gesucht.

Der Terminmarkt fur Platin ist eng, und zurzeit kann eine Nor-
malisierung mit einem starken Rickgang der spekulativen Leer-
positionen beobachtet werden (die Mitte Juli mit 2 Milionen
Unzen auf einem historischen Rekordniveau lagen). Die Anleger
sind besorgt Uber die politische Situation in Stdafrika und die
Finanzkapazitat der Produzenten und beflrchten einen Abbau
der Platinproduktion. Wir rechnen daher mit einem technischen
Aufholpotenzial im Bereich von USD 1230-1250 pro Unze
innerhalb der n&chsten zwolf Monate.

Abb. 1 Zusammensetzung der Platinnachfrage
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Quelle: World Platinum Investment Council 2017, Banque Bonhote & Cie SA

Abb. 2 Platinnachfrage (USD/unze)
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Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlasslichen und
aktuellen Quellen. Fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleis-
tet. Finanzmérkte und Finanzprodukte unterliegen naturgeméss hohen Verlustrisiken, die sich als nicht
vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen kénnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument auf-
gefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht auf die zukunftige Performance geschlossen werden.
Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder
anderen Finanzprodukten flr den Leser dar, und es kénnen daher in keinem Fall Haftpflichtanspriche fir
die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank behalt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfeh-
lungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermogensverwaltungsmandate

fur ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer
Bank, die der Aufsicht und Regulierung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie
verfugt nicht Uber die Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehérde und wird auch von keiner solchen
beaufsichtigt. Folglich kénnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf
von bestimmten Produkten an Anleger mit Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen
oder Verboten gemass ausléandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich diesbezlglich Uber
seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen
Ihnen, sich an ausgewiesene Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um Ihre
Position im Verhéltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren.
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NEUE NIEDERLASSUNG IN LA

USANNE

Die Bank Bonhote hat am vergangenen 6. September ihre neue Niederlassung in Lausanne erdffnet.

Mit dieser Geschéftsstelle wird insofern eine alte Tradition wieder aufgenommen, als die Privatbank Bugnion & Cie (die
Initiantin der Fondation de I'Hermitage) von 1915 bis 1965 ihren Sitz an der rue du Grand-Chéne 5 hatte.

Dort, im Herzen der Altstadt, werden wir uns voll und ganz der Betreuung unserer privaten und institutionellen Kunden
widmen.

Mehr Informationen auf www.bonhote.ch/lausanne
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