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Die wichtigsten Erkenntnisse

e Wir suchen im Jahr der Schlange nach Gegengiften gegen die potenziellen Bedrohungen durch
Handelskriege, einen starken US-Dollar und ein China, das mdglicherweise nicht in der Lage oder
nicht willens ist, seine wirtschaftliche Schwache zu tiberwinden.

e Unserer Einschatzung nach bieten sich gute Chancen bei Gold, Silber, Aluminium, Kupfer, Zink
und europaischem Erdgas, da jeder dieser Werte attraktive Faktoren aufweist, die dem allgemeinen
Gegenwind im Rohstoffkomplex standhalten kbénnten.

e Wenn die Politik klarer wird, kdnnten wir feststellen, dass unsere Beflirchtungen Uberzogen waren —
das kdnnte den Weg fir eine Erholungsrallye im breiteren Rohstoffkomplex ebnen. Bis dahin setzen
wir unser Vertrauen in diese Gegengifte.

¢ Verbundene Produkte WisdomTree Core Physical Gold, WisdomTree Core Physical Silver, Wis-
domTree Aluminium, WisdomTree Copper, WisdomTree Zinc, WisdomTree European Natural Gas
Mehr erfahren

Das chinesische Jahr der Schlange hat vor etwa einem Monat begonnen. Das vorangehende Jahr des
Drachens (10. Februar 2024 bis 28. Januar 2025) brachte der Anlageklasse deutliche Impulse: Broad
Commodities stiegen um 10 %, Edelmetalle legten um 36 % zu, Industriemetalle um 12 % und selbst
Energie und Landwirtschaft verzeichneten einen spaten Zuwachs (jeweils knapp 2 %)1. Doch das Jahr der
Schlange birgt einige makrodkonomische Herausforderungen fir Rohstoffe. Der erneute Handelsprotek-
tionismus der USA unter der neuen Trump-Regierung dirfte den Welthandel dampfen. Aulerdem sorgen
hohere Anleiherenditen und ein starker US-Dollar fiir weiteren Gegenwind auf dem Rohstoffmarkt. Auch
die Zuriickhaltung Chinas bei umfangreichen KonjunkturmafRnahmen bremst die Anlageklasse.

Trotz dieses Gegenwinds haben wir mehrere Mikrofaktoren ermittelt, die bestimmte Rohstoffe unter-
stlitzen konnten — die wir als unsere ,Gegengifte” bezeichnen. Wir bewerten Edelmetalle, Aluminium
und europaisches Erdgas weiterhin optimistisch. Zusatzlich kdnnten sich einige der makrodkonomischen
Herausforderungen letztlich als weniger schwerwiegend erweisen als urspriinglich angenommen. Dadurch
ergeben sich potenzielle Aufwértschancen fir Rohstoffe, die derzeit von einer pessimistischen Stimmung
gepragt sind.
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Ein starker US-Dollar

Ein starker US-Dollar wie in der letzten Zeit geht traditionell mit schwacheren Rohstoffpreisen einher.
Zwar war dieses Muster nach COVID-19 uneinheitlich, doch kénnte das Wiedererstarken des US-Dollar
Rohstoffe erneut unter Druck setzen. Historische Daten lassen den Schluss zu, dass ein kraftiger US-Dol-
lar haufig mit sinkenden Rohstoffwerten zusammenfallt.

Abbildung 1: Rohstoffe und der US-Dollar

Quelle: WisdomTree, Bloomberg. Von 2001 bis 2024. Rohstoffe sind durch den Bloomberg Commodity
Index Total Return dargestellt. Die historische Wertentwicklung ist kein Hinweis auf die kiinftige
Wertentwicklung, und Anlagen kdnnen im Wert sinken.

Trumps Handelspolitik und Auswirkungen auf die Markte
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Der erneute Antritt von Donald Trump als Prasident sorgt flir Ungewissheit im Handel und auf den
Rohstoffmarkten. Wahrend Trumps erster Prasidentschaft entstand ein Handelskrieg mit China und an-
deren La&ndern, der sich negativ auf den Welthandel und die Rohstoffpreise auswirkte. Auch wenn extreme
Zollmaflinahmen oft Verhandlungstaktik waren, bleibt das Risiko einer tatsdchlichen Umsetzung bestehen.
In seiner zweiten Amtszeit wurden einige Zolle angekindigt und dann verschoben. Zum Zeitpunkt der
Verfassung dieses Artikels wissen wir immer noch nicht genau, ob und wann sie verhangt werden. Diese
Ungewissheit triibt bereits die Stimmung an den Markten und l6st einen Anstieg der langfristigen Zinssatze
aus, wodurch Rohstoffe weiter unter Druck geraten.

Abbildung 2: Exportvolumen und Entwicklung der Rohstoffpreise
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Source: WisdomTree, Bloomberg. Commodity is Bloomberg Commodity Index Total Return. Historical
performance is not an indication of future performance and any investments may go down in value.

Wirtschafts- und Inflationssorgen

Zolle konnten die Inflation in den USA anheizen und gleichzeitig die weltweiten Rohstoffpreise durch die
Beeintrachtigung der Nachfrage dampfen. Diese Dynamik konnte die Bemihungen der Federal Reserve
(Fed) zur Bekampfung der Inflation erschweren und maglicherweise zu anhaltend hohen Zinsen fuhren.

Umkehr der Klimapolitik

Trump hat geschworen, aus dem Pariser Klimaabkommen auszusteigen, und einen ,nationalen Energien-
otstand” ausgerufen, der Klimavorschriften aufhebt und die Produktion fossiler Brennstoffe ankurbelt.
Seine Regierung wird voraussichtlich ein 6 Milliarden US-Dollar schweres Programm des Energiemi-
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nisteriums zur Reduzierung von Industrieemissionen streichen und Anreize fur Elektroautos abschaffen.
Diese Veranderungen kénnten die Nachfrage nach wichtigen Rohstoffen fir saubere Technologien (wie
zum Beispiel Basismetalle) dampfen.

Gleichzeitig kann die Deregulierung der Ol-, Gas- und Bergbauaktivitaten das Angebot an wichtigen
Rohstoffen wie Kupfer, Aluminium, Nickel und Kobalt vergrof3ern. Grof3projekte wie die Kupfermine von
Rio Tinto in Arizona kénnten nach jahrelangen Verzégerungen in Angriff genommen werden. Unmittelbare
Produktionssteigerungen sind 2025 zwar unwahrscheinlich, aber ein langfristiges Angebotswachstum ist
maoglich.

Geopolitische Risiken und Energiemarkte

Ein Waffenstillstand zwischen Israel und der Hamas, der kurz vor Trumps Amtsantritt ausgehandelt wurde,
hat das geopolitische Risiko etwas entschéarft, auch wenn seine Stabilitat weiterhin ungewiss ist. Zum
Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts wird ein Friedensabkommen zwischen Russland und der Ukraine
von den USA vermittelt. Kurzfristige Olpreisspitzen sind méglich, wenn die Sanktionen zunéchst verscharft
werden, um die Parteien an den Verhandlungstisch zu bringen. Letztlich konnten die Ol- und Gaspreise
jedoch wieder sinken, wenn eine Einigung erzielt wird.

Die USA haben Europa gedréngt, mehr US-Erdgas abzunehmen, aber Russlands Lieferungen von Flis-
sigerdgas in die EU sind noch immer betréchtlich. Eine Beilegung des Russland-Ukraine-Kriegs konnte
den Einfluss der USA bei Energieverhandlungen schwéachen und Europas Abhangigkeit von US-Gas
verringern.

Eine strengere Durchsetzung der iranischen Olsanktionen unter Trump konnte die Olpreise in die Hohe
treiben. Die OPEC2-Mitglieder kdnnten dem jedoch durch eine Erhéhung des Angebots entgegenwirken,
wodurch Preissteigerungen moglicherweise wieder ausgeglichen werden.

Chinas Wirtschaftsstrategie und die Nachfrage nach Rohstoffen

China ist nach wie vor der groRte Rohstoffkonsument der Welt, doch seine aktuelle Konjunkturschwache
beschrankt das Nachfragewachstum. Im Gegensatz zu friiheren Konjunkturzyklen, in denen China um-
fangreiche Konjunkturmafnahmen ergriffen hat, konzentriert sich sein derzeitiger Ansatz auf kleinere,
gezielte Eingriffe. Die Regierung hat den Immobiliensektor stabilisiert, halt sich aber aufgrund von Be-
denken Uber die Verschuldung mit ibermafigen Anreizen zurick.

China investiert massiv in saubere Technologien und die Infrastruktur fur erneuerbare Energien, was

die Metallpreise trotz der schwachen Immobiliennachfrage stutzt. US-Z6lle gegen China kénnten dessen
Streben nach Energieunabhéngigkeit forcieren und die Einfihrung von Solar-, Batterie- und Elektro-
fahrzeugtechnologien im Land fordern.
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Die Handelsspannungen kénnten zu VergeltungsmafRnahmen eskalieren, etwa wenn China die Ausfuhr
kritischer Rohstoffe einschrankt, wie es bei Gallium, Germanium und Graphit als Reaktion auf Streitigkeit-
en im Halbleitersektor der Fall war. Weitere Einschrankungen kénnten sich auf die globalen Lieferketten
fur Rohstoffe fur die Energiewende auswirken.

Chinas abwertender Yuan erschwert die Wirtschaftspolitik. Die People's Bank of China hat zur Stabil-
isierung der Wahrung eingegriffen und damit ihre Méglichkeiten zur Zinssenkung eingeschrankt. Ein Poli-
tikwechsel zur Ankurbelung des Wachstums brachte 2024 zwar kurzfristige Marktgewinne, aber weitere
MafRnahmen werden durch Wahrungsdruck behindert.

Abbildung 3: Li Kegiang Index und Rohstoffpreise
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg. Von Januar 2005 bis Dezember 2024. Li Kegiang Index: 40 % ausste-
hende Bank Loans, 40 % Stromerzeugung, 20 % Schienengtiterverkehrsautfkommen. Rohstoffe sind durch
den Bloomberg Commodity Index Total Return dargestellt. Die historische Wertentwicklung ist kein
Hinweis auf die kuinftige Wertentwicklung, und Anlagen kénnen im Wert sinken.

Die Gegengifte von WisdomTree

Gold erklimmt Allzeithochs, da die Unsicherheit die Nachfrage nach der ,Safe-Haven-Anlage* in die Hohe
treibt.

Die Gefahr einer steigenden Inflation und mdglicher wirtschaftlicher Instabilitat aufgrund von Zollen wirkt
ebenfalls positiv.

Die Zentralbanknachfrage bleibt extrem hoch und zeigt keine Anzeichen einer Abkihlung.

https://www.wisdomtree.com/at/insights/blog/commaodity-outlook-finding-antivenoms-in-the-year-of-the-snake
WISDOMTREE



WISDOMTREE BLOG

Unsere Prognose fiur Gold deutet auf einen weiteren Anstieg auf 3.070 US-Dollar je Unze zum Ende dieses
Jahres hin.

Weitere Informationen: Gold-Ausblick bis Q4/2025
Silber weist eine hohe Korrelation mit Gold auf (ungeféhr 80 %).
Silber sollte die Outperformance von Gold aufholen.

Die Industrienachfrage nach Silber befindet sich trotz eines schwachen allgemeinen Fertigungsumfelds
auf einem Rekordhoch.

Die Nachfrage der Fotovoltaik nach Silber steigt mit zunehmenden Installationen und héheren Mengen an
Silber pro Anlage.

Bei Silber besteht ein Angebotsdefizit.

Silber gilt derzeit nicht als kritischer Rohstoff, hat aber unter der neuen US-Regierung im Zuge der
Neubewertung der Richtlinien Potenzial.

Weitere Informationen: Silber-Ausblick bis Q4/2025
Aluminium steuert auf ein mehrjahriges Produktionsdefizit zu.

China, der weltgrofR3te Aluminiumproduzent, hat eine von der Regierung festgelegte Produktionsobergren-
ze von 45 Millionen Tonnen pro Jahr und n&hert sich nun dieser Marke.

China hat die Rabatte flir Exporte gestrichen, was den Anreiz fiir Ausfuhren deutlich verringert.

Steigende Kupferpreise lassen die Nachfrage nach Aluminium in Ubertragungs- und Verteilerkabeln
steigen.

Auch die Aluminiumproduktion aufRerhalb Chinas wird 2025 voraussichtlich begrenzt bleiben.
Nach einem Uberschuss im Jahr 2024 bewegt sich Kupfer 2025 auf ein Produktionsdefizit zu.

Bergbauunternehmen haben ihre Produktionsvorgaben gesenkt, wahrend die Industrienachfrage
wabhrscheinlich zunehmen wird.

Die Elektrifizierung und die Energiewende sind wichtige Treiber des Nachfragewachstums.

Chinas Ausgaben fur die Netzinfrastruktur sind so hoch wie nie zuvor. Die Netzinfrastruktur ist kupfer- (und
aluminium-)intensiv.

2024 bestand ein erhebliches Produktionsdefizit bei Zink, das 2025 anhalten und 2026 nachlassen durfte.

Die Produktionskapazitaten fur Zink sind begrenzt und die Preissignale reichten nicht aus, um den Ausbau
voranzutreiben.
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Nach einem kalteren Winter liegen die Bestande in den europdischen Erdgasspeichern unter dem
Durchschnitt und weit unter den Werten von 2023 und 2024 (den relevanten Benchmarks angesichts der
hoheren Speicherabhangigkeit infolge des Ukraine-Kriegs).

Die vorgeschriebenen Fillstande haben ironischerweise den Anreiz beseitigt, mehr Gas in Speichern
einzulagern, da die Sommerpreise 2025 hoher sind als die Winterpreise 2026 (Backwardation in der
Terminkurve).

Diese Backwardation bei Futures wirkt als Performanceverstarker fr rollierende Futures-Strategien.
Weitere Informationen: European natural gas is the hottest energy commaodity so far this year

Wir suchen im Jahr der Schlange nach Gegengiften gegen die potenziellen Bedrohungen durch Handel-
skriege, einen starken US-Dollar und ein China, das mdglicherweise nicht in der Lage oder nicht willens
ist, seine wirtschaftliche Schwache zu tberwinden.

Unserer Einschatzung nach bieten sich gute Chancen bei Gold, Silber, Aluminium, Kupfer, Zink und eu-
ropaischem Erdgas, da jeder dieser Werte attraktive Faktoren aufweist, die dem allgemeinen Gegenwind
im Rohstoffkomplex standhalten kénnten.

Wenn die Politik klarer wird, kénnten wir feststellen, dass unsere Beflirchtungen tberzogen waren — das
kénnte den Weg fur eine Erholungsrallye im breiteren Rohstoffkomplex ebnen. Bis dahin setzen wir unser
Vertrauen in diese Gegengifte.

Den vollstandigen Marktausblick von WisdomTree finden Sie hier.

1 Quelle: Bloomberg, vom 10. Februar 2024 bis zum 28. Januar 2025, unter Verwendung von Bloomberg
Total Return Indizes.
2 Organisation erdoélexportierender Lander.
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Important Risks Related to this Article

IMPORTANT INFORMATION

Marketing communications issued in the European Economic Area (“EEA”): This document has
been issued and approved by WisdomTree Ireland Limited, which is authorised and regulated by the
Central Bank of Ireland.

Marketing communications issued in jurisdictions outside of the EEA: This document has been
issued and approved by WisdomTree UK Limited, which is authorised and regulated by the United Kingdom
Financial Conduct Authority.

WisdomTree Ireland Limited and WisdomTree UK Limited are each referred to as “WisdomTree” (as
applicable). Our Conflicts of Interest Policy and Inventory are available on request.

This marketing communication has been prepared for professional investors, but the WisdomTree products
set out in this document may be available in some jurisdictions to any investors, subject to applicable laws
and regulations. As the product may not be authorised or its oering may be restricted in your jurisdiction, it
is the responsibility of every person or entity to satisfy themselves as to the full observance of the laws and
regulations of the relevant jurisdiction. Prior to any application investors are advised to take all necessary
legal, regulatory, tax and investment advice on the suitability and consequences of an investment in the
products. Past performance is not a reliable indicator of future performance. Any historical performance
included in this document may be based on back testing. Back testing is the process of evaluating an
investment strategy by applying it to historical data to simulate what the performance of such strategy
would have been. Back tested performance is purely hypothetical and is provided in this document solely
for informational purposes. Back tested data does not represent actual performance and should not be
interpreted as an indication of actual or future performance. The value of any investment may be aected
by exchange rate movements. Any decision to invest should be based on the information contained in the
appropriate prospectus and aer seeking independent investment, tax and legal advice. These products
may not be available in your market or suitable for you. The content of this document does not constitute
investment advice nor an oer for sale nor a solicitation of an oer to buy any product or make any investment.

An investment in exchange-traded products (“ETPs”) is dependent on the performance of the underlying
index, less costs, but it is not expected to match that performance precisely. ETPs involve numerous risks
including among others, general market risks relating to the relevant underlying index, credit risks on

the provider of index swaps utilised in the ETP, exchange rate risks, interest rate risks, inflationary risks,
liquidity risks and legal and regulatory risks.

The information contained in this document is not, and under no circumstances is to be construed as, an
advertisement or any other step in furtherance of a public oering of shares in the United States or any
province or territory thereof, where none of the issuers or their products are authorised or registered for
distribution and where no prospectus of any of the issuers has been filed with any securities commission
or regulatory authority. No document or information in this document should be taken, transmitted or
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distributed (directly or indirectly) into the United States. None of the issuers, nor any securities issued
by them, have been or will be registered under the United States Securities Act of 1933 or the Investment
Company Act of 1940 or qualified under any applicable state securities statutes.

This document may contain independent market commentary prepared by WisdomTree based on publicly
available information. Although WisdomTree endeavours to ensure the accuracy of the content in this
document, WisdomTree does not warrant or guarantee its accuracy or correctness. Any third party data
providers used to source the information in this document make no warranties or representation of any
kind relating to such data. Where WisdomTree has expressed its own opinions related to product or market
activity, these views may change. Neither WisdomTree, nor any ailiate, nor any of their respective oicers,
directors, partners, or employees accepts any liability whatsoever for any direct or consequential loss
arising from any use of this document or its contents.

This document may contain forward looking statements including statements regarding our belief or
current expectations with regards to the performance of certain assets classes and/or sectors. Forward
looking statements are subject to certain risks, uncertainties and assumptions. There can be no assurance
that such statements will be accurate and actual results could dier materially from those anticipated

in such statements. WisdomTree strongly recommends that you do not place undue reliance on these
forward-looking statements.

Jersey ETCs — Issuer Disclaimer

The products discussed in this document are issued by WisdomTree Metal Securities Limited and
WisdomTree Commaodity Securities Limited (the "Issuer"). The Issuer is regulated by the Jersey Financial
Services Commission. Investors should read the prospectus of the Issuer before investing and should
refer to the section of the prospectus entitled »Risk Factors¥a for further details of risks associated with an
investment in the securities oered by the Issuer.

WisdomTree Metal Securities Limited

Securities issued by the Issuer are direct, limited recourse obligations of the Issuer alone and are not
obligations of or guaranteed by any of HSBC Bank plc and JP Morgan Chase Bank, N.A. any of their
ailiates or anyone else or any of their ailiates. Each of HSBC Bank plc and JP Morgan Chase Bank, N.A.
disclaims all and any liability whether arising in tort, contract or otherwise which it might have in respect
of this document or its contents otherwise arising in connection herewith.

WisdomTree Commodity Securities Limited

Securities issued by the Issuer are direct, limited recourse obligations of the relevant Issuer alone and are
not obligations of or guaranteed by Citigroup Global Markets Limited (“CGML"), Citigroup Global Markets
Holdings Inc. (“CGMH?”), Merrill Lynch International ("MLI"), Bank of America Corporation ("BAC") or any
of their ailiates. Each of CGML, CGMH, MLI and BAC disclaim all and any liability whether arising in tort,
contract or otherwise which they might have in respect of this document or its contents otherwise arising
in connection herewith.
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“Bloomberg®” and the Bloomberg Commaodity Index(es)SM referenced herein are service marks of
Bloomberg Finance L.P. and its ailiates, including Bloomberg Index Services Limited (“BISL”"), the admin-
istrator of the indices (collectively, “Bloomberg”) and have been licensed for use for certain purposes by
WisdomTree UK Limited and its permitted ailiates including WisdomTree Commodity Securities Limited
(together, WisdomTree). Bloomberg is not ailiated with WisdomTree, and Bloomberg does not approve,
endorse, review, or recommend the exchange-traded product(s) referenced herein. Bloomberg does

not guarantee the timeliness, accurateness, or completeness of any data or information relating to the
index(es).

Issuer Disclaimer Wording —WisdomTree Multi Asset Issuer PLC

WisdomTree Multi Asset Issuer PLC (the “Issuer”) issues products under a Prospectus (“WTMA Prospec-
tus”) approved by the Central Bank of Ireland, drawn up in accordance with the Directive 2003/71/EC.
The WTMA Prospectus has been passported to various European jurisdictions including the UK, Italy and
Germany and is available on this document.

For investors in Switzerland
This document constitutes an advertisement of the financial product(s) mentioned herein.
In Switzerland, this communication is only targeted at Qualified Investors.

The prospectus and the key investor information documents (KID) are available from WisdomTreeVas
website: https: //www.wisdomtree.eu/en-ch/resource-library/prospectus-and-regulatory-reports

For investors in Monaco

This communication is only intended for duly registered banks and/or licensed portfolio management
companies in Monaco. This communication must not be sent to the public in Monaco.
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