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Goldpreis zeigt relative Starke

15.03.2010 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Trotz eines festeren US-Dollar kann sich der Goldpreis Uber der Marke von 1.100 USD je Feinunze
behaupten. In Euro und Pfund gerechnet erreichte der Goldpreis sogar Allzeithochs. Dies zeigt, dass ein
festerer US-Dollar nicht zwingend mit einem niedrigeren Goldpreis einhergehen muss. Wir halten daher an
unserer Einschatzung fest, dass der Goldpreis trotz eines aufwertenden US-Dollar in einer Spanne zwischen
1.000 und 1.200 USD je Feinunze verharren wird.

Was sind die Grinde fir den jungsten Preisanstieg? Allein mit Angebot und Nachfrage lasst sich dieser nicht
erklaren. Im vergangenen Jahr Ubertraf das weltweite Angebot die globale Nachfrage sogar um 500 Tonnen.
Auch in diesem Jahr durfte das Angebot weiter steigen, wahrend die Nachfrage durch das hohe Preisniveau
gebremst wird. Inflationsrisiken sind auf absehbare Zeit ebenfalls nicht auszumachen. Die Realzinsen sind
allerdings weiterhin negativ, was die Opportunitatskosten der Goldhaltung verringert. Zudem zeigte sich die
Schmucknachfrage in Indien robust.

Hinzu kommt die massive Ausweitung der Staatsverschuldung in den USA und GrofRbritannien sowie die
Schuldenkrise in der Eurozone. Auch spekulative Finanzanleger haben zum jiingsten Anstieg des
Goldpreises beigetragen. Dabei diirfte eine Rolle gespielt haben, dass der Goldpreis aufgrund oben
genannter Faktoren nicht dauerhaft unter die Marke von 1.100 USD fallen konnte. Spekulative Anleger, die
aufgrund der ungunstigen Fundamentaldaten und des starken US-Dollar auf fallende Preise gesetzt hatten,
sahen sich daher gezwungen, zuvor eingegangene Shortpositionen wieder glattzustellen.

Andere Finanzanleger sahen sich dagegen ermutigt, wieder auf steigende Preise zu setzen. Entsprechend
ist der Anstieg der spekulativen Netto-Long-Positionen um 24 Tsd. Kontrakte (74,5 Tonnen) in den
vergangenen vier Wochen zu zwei Dritteln auf steigende Long- und zu einem Drittel auf sinkende
Shortpositionen zurlickzufiihren.

Die Erholung der Schmucknachfrage wird durch aktuelle Zahlen der Bombay Bullion Association bestatigt.
Demnach hat der weltgrof3te Goldkonsument Indien im Februar zwischen 30 und 35 Tonnen Gold importiert.
Im Januar betrugen die Goldeinfuhren bereits 34 Tonnen. Damit lagen die Goldimporte im Januar und
Februar etwa 3-4 Mal so hoch wie vor einem Jahr. Im Gesamtjahr 2009 waren die indischen Goldimporte
noch um knapp 20% gegenuber dem Vorjahr auf 340 Tonnen zuriickgegangen. In den letzten Monaten des
vergangenen Jahres war aber bereits eine spirbare Belebung der indischen Goldimporte festzustellen.
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Nach Angaben des World Gold Council fiel die gesamte Goldnachfrage im vergangenen Jahr um 11% auf
3.386 Tonnen. Die Schmucknachfrage ging dabei um 20% zurtick, die Nachfrage aus der Industrie sank um
17%. Positive Impulse kamen hingegen von der Investmentnachfrage, welche im Jahresvergleich um 7%
zulegen konnte. Diese Zahlen waren vor allem auf die Entwicklungen in der ersten Jahreshélfte
zurlickzufiihren. Anfang 2009 wurde die Goldnachfrage von der Flucht in Sicherheit gepragt.

Hiervon profitierte insbesondere die Nachfrage nach ETFs. Diese belief sich im ersten Quartal 2009 auf das

22.05.2025 Seite 1/7


/profil/193--Eugen-Weinberg-Commerzbank

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

Rekordniveau von 465 Tonnen. Die kraftigen Zuflisse in die ETFs haben maf3geblich dazu beigetragen,
dass die Investmentnachfrage im ersten Quartal 60% der Gesamtnachfrage stellte und damit die
Schmucknachfrage als wichtigste Nachfragekomponente voriibergehend verdrangen konnte. Letztere
verzeichnete im ersten Quartal mit lediglich 336 Tonnen das schlechteste Quartal seit Beginn der
Aufzeichnungen im Jahr 2000.

Im Verlauf des Jahres 2009 kam es allerdings zu einer neuerlichen Verschiebung innerhalb der
Nachfragekomponenten. Mit der Erholung der Weltwirtschaft und dem Anstieg des Risikoappetits hat sich
die Investmentnachfrage spirbar beruhigt. Sie fiel zwischen dem zweiten und vierten Quartal des
vergangenen Jahres auf durchschnittlich 220 Tonnen pro Quartal zurtick und lag im vierten Quartal 50%
niedriger als im Schlussquartal 2008. Dagegen konnte sich die Schmucknachfrage im Jahresverlauf leicht
erholen. Mit 500 Tonnen lag die sie im vierten Quartal nur noch 9% unter dem Niveau des Schlussquartals
von 2008. Am Jahresende stellte die Schmucknachfrage wieder 60% der Gesamtnachfrage und die
Investmentnachfrage nur noch knapp 30%. Das &ndert jedoch nichts daran, dass der langfristige Trend bei
der Schmucknachfrage nach unten gerichtet ist (Grafik 2).

Von der Investmentnachfrage gehen derzeit wenig Impulse aus. Seit Jahresbeginn sind die Bestdnde des
weltgréRten Gold-ETF, SPDR Gold Trust, um 1% auf 1.115 Tonnen gesunken. Zwar zeigen die ETF-Anleger
ein grof3es Beharrungsvermdgen, was auf ein hohes Sicherheitsbedirfnis als vorrangiges Anlagemotiv
hindeutet. Solange es aber nicht zu einer erneuten Krise des Finanzsystems kommt, ist kein neuerlicher
Ansturm auf die Gold-ETFs zu erwarten wie Anfang 2009, als diese Produkte zeitweise mehr als 40 Tonnen
Gold pro Tag absorbierten (Grafik 3).

Auch die Schmucknachfrage kdnnte demnéchst wieder ins Stocken geraten. Denn die meisten religiésen
Feiertage in Indien, welche mit einer héheren Goldnachfrage einhergehen, fallen gewohnlich in das
Winterhalbjahr. Das Gleiche gilt fir die Hochzeitssaison. Dazu kommt, dass die indische Regierung ab Méarz
die Steuern auf Goldimporte um weitere 50% auf 300 Rupien je Kilogramm (entspricht ca. 20 USD je
Feinunze) erhoht hat. Dies dirfte einen dampfenden Einfluss auf die Goldimporte haben. Denn dadurch
steigt der Anreiz, auf vorhandene Goldbestande zurlickzugreifen, anstatt neues Gold zu importieren.
Ahnliches war bereits im letzten Jahr zu beobachten, als man nach der Anhebung der Importsteuer im Juli
verstarkt auf Altgold zuriickgriff und die Goldimporte auf einem niedrigen Niveau verharrten.

GrarFk 20 Schmucknachfrage verliert an Bedeutung Grark 2 Bestdnde der Gold-ETFs stagnieren
(Summe der letzten vier Quartale in Tonnen)

3500 = G0 5 1200
in Mo Unzen 1100
3000 4 50 4 )
1000
2500 - 40 1 L aoo
30 4 Loann
2000 4 o0
0 - + 700
1500 + + GO0
104 | 500
1000 - "
[¥] T T T T — 400
500 o 2005 2005 2007 2008 20089 200
SPDA Gold Trust iShares COMEX
o T ¥ T ¥ T T Y T Lyxor Gaobd Bullion CETES
2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 — KE = {Goldpreis (USDMUnzel, rs
Quate GEMS, Bloambeng, Commerzbank Corporales & Warkels Quele Boombeng, Commaerzbank Corparafes & Warkels

Das weltweite Goldangebot stieg laut WGC im vergangenen Jahr um 11% auf 3.890 Tonnen. Damit tbertraf
das Angebot die Nachfrage um gut 500 Tonnen. Ausschlaggebend hierflr waren eine gestiegene
Minenproduktion und eine Zunahme bei Altgold. Die Minenproduktion stieg im Jahresvergleich um 6% auf
2.554 Tonnen. Bei Preisen von mehr als 1.000 USD je Feinunze arbeiten derzeit selbst die
kostenintensiveren Minen profitabel, welche Produktionskosten von 600-700 USD je Feinunze aufweisen.
Der weltweit zweitgro3te Goldproduzent Australien rechnet fiir dieses Jahr mit einem Anstieg der
Minenproduktion um weitere 10%.

Das Angebot an Altgold legte aufgrund der hohen Preise sogar um 27% auf 1.549 Tonnen zu. Ohne die
anhaltenden Goldriickkaufe der Goldproduzenten ware das Goldangebot noch deutlich starker gestiegen. So
haben die Goldproduzenten im vergangenen Jahr erneut 257 Tonnen zuvor auf Termin verauRertes Gold
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zurtickgekauft (Grafik 4). Die angebotsdampfenden Impulse durften in diesem Jahr geringer ausfallen. Laut
World Gold Council haben die Goldproduzenten allein im vierten Quartal 126 Tonnen auf Termin verkauftes
Gold zurtickgekauft.

Laut Virtual Metals Group sollen Ende 2009 nur noch auf 245 Tonnen Gold in den Biichern der
Goldproduzenten gestanden haben. Der weltgré3te Goldproduzent Barrick hat seine Riickkaufe bereits
abgeschlossen. Es ist daher wahrscheinlich, dass die Goldriickkaufe der Goldproduzenten in diesem Jahr
deutlich geringer ausfallen werden als in den vergangenen drei Jahren, als auf diese Weise insgesamt mehr
als 1.000 Tonnen Gold vom Markt genommen wurden bzw. nicht auf den Markt gelangten.

Bislang war man davon ausgegangen, dass die Zentralbanken in diesem Jahr erstmals seit mindestens 20
Jahren zu einem Nettokaufer von Gold werden. Der IWF hat aber vor kurzem angekiindigt, die
verbleibenden 191 Tonnen des insgesamt zum Verkauf stehenden Goldes Uber den Markt verauf3ern zu
wollen. Zwar will der IWF weiterhin den Zentralbanken die Mdglichkeit einrAumen, dieses Gold zu erwerben.

Wie es den Anschein hat, ist derzeit aber keine Zentralbank an einer auRerbérslichen Transaktion
interessiert, nachdem im Herbst Indien und zwei kleinere Zentralbanken 212 Tonnen Gold vom IWF
abgenommen haben. Die Goldverkaufe des IWF Uber den Markt wiirden im Rahmen des
Zentralbankgoldabkommens durchgefiihrt und erfasst. Daher kdnnten die Goldverkaufe des offiziellen
Sektors in diesem Jahr héher ausfallen als im Jahr 2009, als die Zentralbanken per Saldo nur noch 44
Tonnen Gold verauRerten und damit 81% weniger als im Jahr zuvor (Grafik 5).

Allerdings konnten die Zentralbanken auch abwarten und das Gold bei niedrigeren Preisen Uber den Markt
erwerben. Ein solches Kaufverhalten wird immer wieder China nachgesagt. Chinas Goldreserven sind
gemessen an den gesamten Wahrungsreserven mit einem Anteil von 1,5% noch immer sehr gering. Von
daher ist es sehr wahrscheinlich, dass China weiterhin als Kaufer am und aufRerhalb des Marktes auftreten
wird. Mit einem geschétzten jahrlichen Produktionsvolumen von 290 Tonnen ist China mittlerweile der grof3te
Goldproduzent weltweit, doch nur ein Teil davon dirfte Uberhaupt auf den Markt gelangen. Derartige
Spekulationen dirften einem deutlichen Riickgang des Goldpreises entgegenstehen.

GRaFK 4. Goldproduzenten dirften 2010 deutlich weniger GrRark 5 Goldverkdufe des offiziellen Sektors erreichten
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Auf einen Blick

TaeeLLE 1. Prognosen

Aktuell Jahresdurchschnitt

120310 Q110 Q210 Q310 Q410 Q@111 Q211 Q311 Q411 2009 2010 2011
Gold 1119 1100 1000 1050 11680 1200 1150 1200 1300 460 1075 1225
Silber 17.3 18.0 16.0 17.0 19.5 21.0 19.0 21.5 23.0 145 17.5 21.0
Platin 1625 1600 1500 1600 17040 1780 17040 1750 1800 1175 1600 1750
Palladium 467 A5 425 450 500 525 500 525 550 250 455 5256

Quanalzdurchschmitts, basier suf Spotpreisen (*Vorag) Qualls: Commerzbank Corporates & Warksts
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TaseLLE 2: ETF Bestidnde (Wochenwerte)

Absolute Verinderung % Ver. Kommentar

Stand 1 Wache 1 Manat 1 Jahr 1 Jahr
Gold (SPDR, in Mio Unzen) 050310 36.04 03 0.3 2.8 8.5 Nachfrage stagniert seit
Silper (iShare, in Mio Unzen) 050310 3037 20 06 A8 4 18.9 ainigen Monaten
Platin (ETFS, ZKE, in Tsd. Unzen) 05.0310 9123 325 19.4 531.9 1398 Starke Zufliisse seit
Palladium (ETFS, ZKB, Tsd. Unzen) 050310 15843 arT 836 B34.9 111.4 Jahresbeginn

Cuelle: Bloomberg, Commerzbank Corporales & Markels

TassllE 3: COMEX Bestande (Wochenwerte)
Absolute Verinderung % Ver.

Stand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr 1 Jahr
Gold in Tsd. Unzen 050310 Y76 4.0 T3 1291 149
Silper in Tsd. Unzen 050310 110839 2024 115 -14044 -11.2
Platin in Tsd. Unzen 05.03.10 135 £3 0.7 45 507
Palladium in Tsd. Unzen 05.03.10 628 =3.0 =22 281 BO.8

Guelle: Bloomberg, Commerzhank Corporstes & Marysts

TaeeLLE 4: Historische Entwicklung

Aktuell prozentuale Verinderung Historie
USD je Feinunze 1Woche 1 Monat seitJan  1Jahr (108 Q208 Q308 Q408 Q109 Q209 Q308 Q409
Gold 1118 -1.4 2.3 20 20,7 925 900 8Ys  BO00 900 925 950 1100
Silber 17.3 0.2 116 27 334 175 170 180 100 125 140 145 17E
Platin 1625 2.8 7.2 10.9 848 187: 2025 16RO 8Y6 1025 11T: 1225 1400
Palladium 456 -2.6 1.5 14.1 1342 440 445 330 180 200 235 295 3BO

Queile: Bloomberg, Commerzhank Corporates & Warkets

TapeLLE B! Wichtige Termine

16.03. EUR Prw-Meuzulassungen
16.03, Usa FOMC-Sitzung

18.03, LSa Verbraucherpreise
2403 USA Aufragseingange
30.03, Usa Verbrauchervertrauen
31.03- EUR Verbrauchermreise
01.04, USA Pkw-Absatz

Cuede: Bloombearg, Commerrtank Covporates & Markefs
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GraFik 3: CFTC-Daten: Gold (COMEX) GraFk 4: Volumen Gold ETF
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GrarFik 11 Volumen der Silber ETFs GrerFk 12 CFTC-Daten: Silber (COMEX)

400 5 22 809 2
in Tad. Kontrakte
i 20
40 4
300 4 18
250 16 304
200 4 14 a0 4
160 4 12
100 10 %
60 + T T . T T T 8 ] . T T T T — 9
Jul 05 Jan, OF Jul, 07 Jan, 08 Jul. 02 Jan, 09 Jul, 09 Jan, 10 Jan. 07 Jul. 07 Jan. 08 Jul 08 Jan 09 Jul 02 Jan 10
] Sitver ETF Wolurne {|5nare)  IEEERETF Sac Phvsical Spek. Metto-Long Posit. {15) —— Cilber, § jg Feinunze {rS
O 7KE Siker ETF m— ke |5 e Unzel
Quells: Commerzbank Corporates & Marets Cwelis: Bloombarg, Commearzbant Corporates & Markels
GRaFIK 13: Volumen Platin ETF GRarFk 14: CFTC-Daten: Platin (COMEX)
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Grarik 15 Volumen Palladium ETF
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Quelle: "Rohstoffe kompakt", Commerzbank AG
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GrarFk 16 CFTC-Daten: Palladium (COMEX)
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Diese Ausarbeitung dient ausschlie3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/17930--Goldpreis-zeigt-relative-Staerke.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
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