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Har kommer da vart tredje kvartalsbrev. Det ar med stor
gladje vi valkomnar Anna Svahn som var forsta
gastskribent!

Anna ar VD, fondforvaltare och en av grundarna till
Antiloop AB som nyligen fatt Finansinspektionens
tillstand att bedriva fondférvaltning i Antiloop

Hedge. Anna gillar, precis som jag, guld (vem gor inte
det forresten?), och vi kan folja henne i Antiloops egna
poddar, men dven i andra finanspoddar och program
med ekonomisk inriktning, som DiTV, EFN med flera. Hon
ofta pratar om adelmetaller, ravaror, kryptovalutor och
centralbankspolitik.

Den har gangen later vi Anna borja kvartalsbrevet sa ska
jag (Michel) fanga upp lite av det hon berattar om utifran
vart perspektiv som handlar med fysiska adelmetaller.
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Den enda metallen som anvands mer-an aluminium ar
stal. Och det ar kanske inte sa konstigt anda, att trots att
det ar relativt kort tid sedan méanniskan for forsta gangen
lyckades extrahera aluminium fran malm i ren form, sa
anvands metallen som en viktig byggsten i produktion for
flera olika, men viktiga, omraden f6r manniskan.

Gastskribent: Anna Svahn
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Det var 1808 som Sir Humphry Davy, en brittisk kemist
och fysiker, upptackte att genom att anvanda elektrolyter
kunde man extrahera en ny slags metall fran
aluminiumoxid, vilket Sir Humphry Davy kom att kalla
Aluminium. Det var dock forst 1825 som den danska
fysikern Hans Christian Oersted annonserade att han
hade lyckats extrahera rent aluminium.

Mellan 1854 och 1890 producerades ungefar 200 ton
aluminium. Det efterféljande decenniet okade volymen
till 28 000 ton. Och sedan dess har efterfragan och
produktionen ckat exponentiellt.

Snabbspola 150 ar till och den silverfargade metallen har
kommit att bli en sjalvklar del i den varld vileveri. Och nu
forvantas efterfragan att oka ytterligare, i takt med att
elektriska fordon tar 6ver pa vagarna.
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OMSTALLNING

Innan dieselskandalen 2014 stod dieselbilar for 53 procent av alla salda bilar i Europa.

2019 var den siffran 32 procent, i'augusti 2021 hade bara 20 procent av alla personbilar
som saldes dieselmotor och for forsta gangen saldes fler elbilar an diesel.

Nér efterfragan av dieselbilar oIl éver en natt'sa forsvann ocksa stora delar av
efterfragan av platina. Strax over 40 procent av. produktionen av all platina gar namligen
till katalysatorer i dieselmotorer, vilket forklarar varfor dieselskandalen fatt sa stor
betydelse fér priset pa platina.

Samtidigt som forséljningen-av dieselbilar sjonk 6kades istéllet efterfragan av
bensinbilar markantoch priset pa palladium som anvands som katalysator i bensinbilar
steg pa bara nagra arflera hundra procent, medan priset pa platina an idag handlas 30
proeent lagre an kring toppen 2014.

Palladium & Platina
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Nu star bensinbilarna utmanade pa marknaden nér varlden en
gang for alla stiller om fran fordon som drivs av fossila
branslen till elbilar.

Efter 2014 steg andelen salda bensinbilar till 57,8 procent i
Europa som hogst 2019, for att forra aret falla tillbaka till 47,5
procent, medan elbilar (batteri och hybrid kombinerat) steg till
totalt 22,4 procent och nu 6kar det annu snabbare. Under forsta
halvaret 2021 var 35,2 procent av alla bilar som saldes elbilar eller
hybrid, och diesel hade halkat ned till 20 procent och bensin till
41,8 procent.

Europa ar ledande i varlden sett till andelen salda el- eller
hybridbilar, men visar ocksa hur framtiden kommer att se ut i USA
och Kina, dar andelen salda bilar idag ar betydligt lagre an i
Europa vilket drar ner den globala totala andelen elektriska bilar.

Mycket talar alltsa for att storhetstiden f6r palladium och platina
haller pa att ga over (i alla fall som katalysator i motorer), och en
annan metall kommer att ta allt mer plats framéver.

Ungefar 8 procent av jordskorpan bestar av aluminium, det ar
med andra ord inte en knapp resurs. Av de 6ver 64 miljoner ton
aluminium som producerades forra aret, kom mer an 40 procent
fran Kina, med Indien och Ryssland pa en andra och tredje plats,
trots att de bara producerar ungefar en tiondel aluminium var
jamfort med volymerna fran Kina.
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Men till skillnad fran palladium och platina ar inte aluminum
fullt beroende av fordonsindustrin, som utgor en minoritet av
de anvandningsomraden som finns for aluminium. Sedan
toppen strax innan finanskrisen 2008 har dock priset pa
aluminium handlats i negativt territorium, och det ar forst
sedan kraschen i borjan pa 2020 som prisnivan borjat klattra
tillbaka till tidigare nivaer och borjar eventuellt skvallra om en
fortsatt uppgang inte helt olik den vi sag i palladium mellan

2016-2019.

Men for att forsta riskerna, saval som majligheterna i
multitalangmetallen, behover vi forst kartlagga vad som
paverkat priset de senaste decennierna och sedan skapa en
overblick dver hur de industrier som idag anvander sig av
aluminium kan komma att vaxa eller krympa och pa sa vis
paverka efterfragan.
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| grafen ovan ser vi i dvre rutan produktion, konsumtion och
lagerhallning och i den undre rutan hur priset rort sig under samma
period.
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PRISSIGNALER

Precis som tidigt 2000-tal ér det dven nu Kina som driver efterfragan av
aluminium. Trots att Kina 2020 stod fér 6ver 40 procent av den globala
produktionen av aluminium, motsvarande 37,3 miljoner ton, rackte inte
det fér att tdcka de inhemska behoven som fortsatter att vaxa, utan for
forsta gangen pa over ett decennium, sa var Kina nettoimportor av
aluminium under juli och augusti forra aret. Och nu 6kar efterfragan
annu mer.

Sedan botten i april 2020 har priset pa aluminium stigit med nastan
100 procent, fran 1 476 USD till 2 820 USD och handlas nu strax ned
fran toppen kring 2 580 USD. Samtidigt har producenter svart att svara
pa den vaxande efterfragan, framforallt i Kina, mycket pa grund av hur
energiintenstivt det ar att framstalla aluminium.

Som del av processen att bli koldioxidneutrala till ar 2060 har Kina satt
ett tak pa hur mycket energi som far anvandas i olika provinser och
darmed féretag som gruvor och producenter av till exempel

aluminium.
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Men vilken industri dr det som framférallt bidrar till det 6kande
anvandandet av aluminium, och ar det en hallbar trend nar
framstallningen av aluminium ar betydligt mer energiintensiv @n
andra typer av metaller?

Trots att energianvandningen vid utvinning av aluminium ar hog idag,
sa bor man komma ihag att den endast ar en tredjedel av vad den var
ar 2000. Det ar framst Kina som drivit den teknologiska utveckling fram
som lett till lagre energianvéandning an historiskt, men det ar
fortfarande langt fran nog.

Trots energiintensiv produktion bér aluminium pa langre sikt ses som
hallbar eftersom metallen ar atervinningsbar om och om igen, utan ett
tak for hur manga ganger. I[dag atervinns 90 procent av all aluminium
som anvants i fordon och byggnader, och omkring 75 procent av all
aluminium som nagonsin producerats i USA ar fortfarande i bruk, men
det ar forst ar 2050 som International Aluminium Institute uppskattar
att atervunnen aluminium kommer att tacka hélften av den globala
efterfragan.

-
3
E
A 8




Vi kan dock forvanta oss fortsatt pressad produktion och hogre
efterfragan under nagra ar framover. Trots att den globala forsaljningen
av elbilar under 2020 6kade med 46 procent (inklusive hybrider) sa
utgor de endast 4 procent av den totala bilférsaljningen. For 2021
beraknas 8-10 procent av alla salda bilar vara elbilar och under de
kommande aren kommer denna siffra att fortsatta 6ka.

Det kommer alltsa vara Kina och omstallningen fran bensin- och
dieselfordon som kommer att fortsatta driva pa efterfragan av
aluminium, och trots att priset stigit kraftigt sedan botten forra aret
finns fortsatt utrymme for priset att stiga ytterligare. En energikris i

kombination med 6kad efterfragan och hardare krav pa lagre utslapp
gor att de kommande aren skapat ett perfekt lage for aluminium att
gbra samma resa som palladium mellan 2016-2019.
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Andra adelmetaller an guld och silver.

Som Anna skriver om sa har adelmetallerna platina och palladium
paverkats prismassigt av den omstéllning inom fordonsindustrin
som sker i varlden. Bada metallerna klassas enligt
skattelagstiftningen som industriell metall, precis som silver. Vilket
innebar att fysisk handel med dessa ddelmetaller ar momsbelagd.
Detta tillsammans med lag likviditet i platina och palladium gor
att vi pa Nordic Gold Trade AB valt att helt avsta fran dessa
adelmetaller som investeringsmetaller. Vi haller oss helt enkelt till
investeringsguld och silver, trots att silver ar momsbelagt handlas
metallen med god likviditet.

Michel Rufli




VD HAR ORDET

Vilka dr da de stora anvandningsomradena for platina och
palladium, ar det bara fordonsindustrin?

Platina &r en metall som anvands i katalysatorer i framst dieselfordon. Men
adelmetallen har dven andra anvandningsomraden som ar latta att missa. Till
exempel sa anvands platinanat som vid framstélining av salpetersyra som i
sin tur behovs vid framstallning av konstgodsel. Eftersom vi dven har verkar
ga mot en omstallning mot ekologisk odling sa ar det latt att missténka att
aven det innebar en prismassig paverkan pa just platina. Aven om det ar av
mindre omfattning an fordonsindustrin. Fordonsindustrin konsumerade
drygt 39% av den arliga utvinningen av platina ar 2020.

Exklusiva smycken har historiskt tillverkats i platina och vitguld, och pa vissa
marknader har platina varit vanligare férekommande &n vitguld. Det galler
framfor allt i samband med férlovnings- och vigselringar dér det i till
exempel USA ar mycket vanligare med platina jamfort med vitguld. Nu
pratar vi inte om ett genomsnitt, utan vi pratar om lite stérre smycken med
stérre diamanter som tillverkas i platina. En stor skillnad jamfért med vitguld
ar att smycken i platina vanligtvis bestar av 950/1000 delar platina, och
smyckena blir relativt tyngre jamfért med smycken i vitguld. Att arbeta i
platina &r med komplicerat jamfért med att arbeta i vitguld och staller hoga
kvar pa guldsmedens kunskap, kompetens och utrustning.
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Palladium anvands i motsats till platina i katalysatorer i framst
bensinfordon. "Dieselgate” eldade pa efterfragan och déarmed aven
priset pa palladium rejalt. Nar en marknad som fordonsmarknaden
efterfragar drygt 80% av den arliga utvinningen av palladium ar det
inte svart att inse att efterfrdgan ar prisdrivande. Aven har ar framtiden
lite osaker i takt med att elektrifieringen av fordonsindustrin 6kar, och
darmed minskar efterfragan pa palladium som katalysatormetall. Men
palladium anvands aven i annan elektronisk utrustning som givetvis
finns i elbilar. Vilken som gar vinnande ur palladuimslaget later jag vara
osagt, men en sak ar saker och det ar att palladiums huvudsakliga
marknad aven framgent ar fordonsindustrin.

Ur ett smyckesperspektiv anvands palladium primart som
legeringsmetall, den metall som ger vitguldet dess vita farg. Tidigare
anvandes andra metaller och ett tunt lager rhodium (rodiering)for att
uppna den eftertraktade vita fargen hos vitguld. Med palladium har
anvandandet av rodium som plateringsmetall minskat, aven om den
fortfarande anvands da en palladiumlegering tenderar att vara lite mer
graaktig an rodieringen.

Switzerland
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Tittar vi pa vilka [ander som utvinner dessa metaller sa hittar vi féljande
statistik for 2020:

Platina Palladium
Ryssland 21 12,30% Ryssland 91 43,30%
Sydafrika 120 70,30% Sydafrika 70 33,40%
Kanada 7.8 4,60% kKanada 20 9,50%
usa 4 2,30% Usa 14 &, 70%
Zimbabwe 14 8,20% Zimbabwe 12 5, 70%
Ovriga 3,8 2,20% Ovriga 2,6 1,20%

170,60 ton 209,60 ton

Bade Sydafrika och Ryssland ar stora producenter av dessa
adelmetaller men framfor allt utmarker sig Sydafrika med 70% av
platinautvinningen. Vilket givetvis kan vara en prisdrivande faktor vid
geopolitiska handelser.

Min uppfattning ar att investeringar i platina och palladium mer
handlar om spekulation i prisrérelser an som diversifiering eller hedge,
vilket leder till att innehav av den fysiska adelmetallen i dessa fall inte
ar den mest [ampliga investeringsformen.
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Centralbankers guldinnehav & dess foérhallande till guld- och
valutareserven

| vart forra kvartalsbrev hade jag lite statistik pa centralbankernas kép
och innehav, och vi har fatt nagra féljdfragor kring detta som jag téankte
dela med mig svaren av. Sveriges Riksbank har som bekant 125,7 ton
guld som en del av valutareserven. En del av guldet férvaras i Sverige
och en del utomlands som ni kan se i denna grafik fran Riksbanken:

Schweiz

USA

Sverige
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Storbritannien

B scorbritannien 49% [ Kanada 26% [ sverige 12% [ Usa 10% [ Schweiz 2%
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Efter senaste forsaljningen 2009 sa har den svenska guldreserven pa
125,7 ton representerat % av den totala guld- och valuta reserven
enligt nedan:

% av
Kvartal Valutareservern
Q3 2009 8,50%
Q3 2010 10,20%
Q32011 13%
Q32012 13,70%
Q3 2013 8,10%
Q3 2014 7,70%
Q3 2015 7,60%
Q3 2016 8,60%
Q3 2017 8,40%
Q3 2018 7,80%
Q3 2019 10,40%
Q3 2020 13,30%

Statistiken for Q3 2021 finns i skrivande stund inte tillganglig, men
innehavet i september uppgick till 11,4% av valutareserven Har ser vi
klart och tydligt hur innehavet av 125,7 ton guld 6ver tid varierar i
varde utifran den totala valutareserven. Fran Riksbanken kan vi lasa:
Guldet bidrar till att motverka svangningar i det sammanlagda vardet
pa guld- och valutareserven eftersom vardet pa guldet normalt inte
foljer samma monster som vardet pa valutareserven. Darfor blir vardet
pa den samlade guld- och valutareserven mer stabilt an vardet pa
guldreserven och valutareserven var for sig.
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Tittar vi internationellt hittar vi de tio storsta innehaven i varlden i antal
ton och i % av guld- och valutareserven har:

De tio stirsta guldinnehaven i ton i Virlden

Antal % av
Land ton valutareserven

USA 8133,5 65,6
Tyskland | 3359,1 65,2

Italien 2451,8 62,1

Frankrike | 2436,4 57,2
Ryssland | 22985 21
Kina 1948.3 3,2
Schweiz 1040 5.3
Japan 246 3.4
Indien 7448 6,5

Holland 612,5 54,8

De tio stirsta guldinnehaven i % av guld- och valutareserven

Antal %% av

Land ton valutareserven
UsA 81335 65,6
tyskland | 3359,1 65,2
Portugal 382,56 64,7
uzbekistan| 383,5 62,2
Italien 24518 62,1
Kazakstan | 392,7 61,3
Frankrike | 2436,4 57,2
Holland 612,5 54,8
Bolivia 42,5 49,3
Cypern 13,9 48,9

Nordiska lindernas guldinnehav och % av guld- och valutareserven

Antal % av
Land ton valutareserven
Danmark®* 66,5 4.8
Finland* 45,1 16,5
Island** 2 15
Sverige®* | 125,7 11,4

* innehav per augusti 2021
** innehav per september 2021




TACK!

Jag vill rikta ett stort tack till er Idsare som kommer
med frdgor och funderingar pd vart kvartalsbreyv,
fortsatt gdrna komma med feedback.

Sjalvklart tackar vi dven Anna Svahn som
debuterade som gdstskribent hos oss!

Ar det ndgot specifikt du hade velat Idsa om i
ndstkommande utskick s& dr du varmt vélkommen
att héra av dig till oss.

Nordic Gold Trade AB

info@nordicgoldtrade.com

www.nordicgoldtrade.com

Med vanliga halsningar,
Michel Rufli
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