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Ist Gold noch ein sicherer Hafen?

28.10.2011 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Gold konnte von der Verscharfung der Staatsschuldenkrise in der Eurozone in den vergangenen Wochen
nicht profitieren. Stattdessen bewegt sich der Goldpreis seit Anfang Oktober eher im Einklang mit den
Aktienmarkten und Rohstoffpreisen. Wir untersuchen die Griinde hierfir und gehen davon aus, dass Gold
schon bald wieder seiner Rolle als sicherer Hafen in Krisenzeiten gerecht werden dirfte.

Gold bewegt sich seit einigen Wochen weitgehend im Einklang mit den Aktienmérkten und anderen
riskanten Anlagen wie Rohél und Kupfer. Wie Grafik 1 zeigt, gab es schon in der Vergangenheit Phasen, wo
ein derartiger Gleichlauf zwischen der Preisentwicklung von Gold und denen riskanter Anlagen bestand. In
der Regel war dies aber in konjunkturell guten Zeiten der Fall, wie bspw. von Mitte 2009 bis Anfang 2010.

In Zeiten zunehmender Unsicherheit hingegen bildete sich dagegen haufig ein inverser Zusammenhang.
Besonders deutlich wurde dies beim erstmaligen Ausbruch der Griechenland-Krise im April/Mai 2010 und
zuletzt auch im Sommer 2011, als sich die Schuldenkrise in der Eurozone verschérfte und der Schuldenstreit
in den USA zum Verlust des AAA-Ratings fuhrte. Der zuletzt wieder gestiegene Gleichlauf zwischen Gold
und riskanten Anlagen ist deswegen ungewohnlich, weil er weder auf eine Aufhellung der Marktstimmung
noch auf eine Verbesserung der Konjunkturaussichten zuriickzufihren ist, sondern in Krisenzeiten auftritt.

Um dieses ungewohnliche Verhalten zu erkléaren, lohnt ein Blick zurtick in das Krisenjahr 2008. Damals kam
es im Oktober und November zu einem ahnlichen Verhaltensmuster, als der Goldpreis an vier
aufeinanderfolgenden Wochen um durchschnittlich 15% fiel, wahrend der US-Aktienmarkt im selben
Zeitraum wochendurchschnittlich um 17% nachgab. Damals wie heute diurften Zwangsliquidationen am
Futuresmarkt fir den Preisriickgang bei Gold verantwortlich gewesen sein. Investoren am Futuresmarkt sind
allein an kurzfristigen Preisveranderungen interessiert.

Diese zumeist institutionellen Anleger sind in der Regel auch in Aktien, Rohstoffen und anderen riskanten
Anlageformen investiert. Um Verluste in diesen Anlageklassen auszugleichen, kann es in Krisenzeiten zu
Zwangsverkaufen der Goldfutures kommen. Auch dirfte eine Rolle gespielt haben, dass die
Hinterlegungspflichten fiir Goldfutures an der COMEX durch den Borsenbetreiber CME in diesem Sommer
drastisch erhéht wurden. Mussten Anfang August noch 6.075 USD je Terminkontrakt als Sicherheit hinterlegt
werden, so stieg dieser Betrag bis Ende September in drei Schritten auf 11.475 USD (Grafik 2). Die Kosten
fur den Erwerb und das Halten eines Goldfutures haben sich innerhalb weniger Wochen nahezu verdoppelt
und durfte zu Zwangsverkaufen gefuhrt haben.

GRaFK 1: Gold bewegt sich zuletzt im Gleichklang mit Aktien und zyklischen Rohstoffen
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Die daraufhin einsetzende Verkaufswelle hat wesentlich zum Preissturz bei Gold beigetragen. Daftr spricht
auch, dass der kraftige Preisriickgang Ende September mit einem deutlich erhéhten Handelsvolumen
einherging. Dieses erreichte am 26. September gut 400 Tsd. Kontrakte und lag damit doppelt so hoch wie im
Durchschnitt seit Anfang 2010. Das Verhalten der spekulativen Finanzanleger und deren Einfluss auf die
Preisentwicklung lasst sich sehr gut an den Daten zur Marktpositionierung erkennen, welche wochentlich
von der US-Bdrsenaufsichtsbehérde CFTC vertffentlicht werden. Die spekulativen Netto-Long-Positionen
stiegen Ende Juli mit 229 Tsd. Kontrakten auf ein Rekordniveau. Seither haben sich die
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Netto-Long-Positionen einhergehend mit dem Preisriickgang nahezu halbiert. Mit 118 Tsd. Kontrakten wurde
Mitte Oktober der niedrigste Stand seit Mai 2009 erreicht (Grafik 8).

Die langfristig orientierten ETF-Anleger haben den Preisriickgang dagegen weder ausgeldst noch verstarkt.
In der zweiten Septemberhélfte gab es zwar Abflisse von 25 Tonnen. Letzteres entspricht aber lediglich
etwas mehr als einem Prozent der gesamten ETF-Bestande. Im Oktober 2008, als der Goldpreis ebenfalls
stark gefallen war, gab es im Monatsverlauf sogar Zuflisse von 79 Tonnen. Die ETF-Anleger haben das
niedrigere Preisniveau als Kaufgelegenheit erachtet. Das Verhalten der ETF-Anleger erklart sich mit ihrem
langerfristigen Anlagehorizont und ihrem Anlagemotiv. Dieses zielt darauf ab, Gold als langfristige
Absicherung gegen Kaufkraftverlust durch Inflation oder Wéahrungsabwertung zu sehen. Kurzfristige
Preisbewegungen sind daher unerheblich, solange sich das grof3e Bild nicht veréndert hat.

Wie lange wird das ungewdhnliche Preisverhalten bei Gold noch anhalten? Vor drei Jahren dauerte es
ungefahr einen Monat, bis der Goldpreis nach dem Einbruch im Oktober einen Boden ausgebildet hatte und
Mitte November wieder zu steigen begann. Zum Jahresende notierte der Goldpreis fast wieder auf dem
Niveau von Anfang Oktober (Grafik 3). Zu Beginn des Jahres 2009 wurde Gold seiner Rolle als sicherer
Hafen in Krisenzeiten dann voll gerecht, was sich in immensen Zufliissen in die Gold-ETFs widerspiegelte.
Allein im ersten Quartal 2009 flossen 424 Tonnen Gold in die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs. Erste
Indizien fur eine anziehende ETF-Nachfrage sind auch jetzt zu erkennen. Der weltgrof3te Gold-ETF, SPDR
Gold Trust, verzeichnete nach Wochen der Stagnation an zwei Tagen Zufliisse von insgesamt 16,5 Tonnen.

An den grundlegenden Einflussfaktoren fiir den Goldpreis hat sich in den vergangenen Wochen nichts
geandert. Die Realzinsen sind niedrig bis negativ. Die Staatsschuldenkrise in der Eurozone ist nicht geldst.
Die Staatsverschuldung in den wichtigsten Industriestaaten ist zu hoch. Die Entscheidungstrager in der
US-Notenbank denken immer starker Uber eine weitere quantitative Lockerung der Geldpolitik nach, was das
Vertrauen in die Hauptreservewahrung US-Dollar weiter unterminieren und die Zentralbanken zur weiteren
Diversifikation ihrer Wahrungsreserven veranlassen durfte.

Die Zentralbanken sind bereits zum Netto-Kaufer geworden. Indien und China sind aufgrund der steigenden
Nachfrage der privaten Haushalte zudem zunehmend auf Goldimporte angewiesen. Wir sind daher weiterhin
Uberzeugt, dass Gold Aufwartspotenzial besitzt und halten an unserer Prognose fest, dass der Goldpreis
zum Jahresende bei 1.800 USD je Feinunze stehen wird und néchstes Jahr bis auf 1.900 USD je Feinunze
steigt.

GRaFK 2 Deutliche Verteuerung der Goldfutures GRafk 3 Goldpreis zeigt Parallelen zum Herbst 2008
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Die anderen Edelmetalle
Silber:

Die Eintrlibung der globalen Konjunkturaussichten ist nicht spurlos am Silberpreis voriibergegangen. Denn
gut die Halfte der Silbernachfrage entfallt auf industrielle Anwendungen. Das zeigt sich auch an der
nachlassenden Dynamik der chinesischen Silberimporte. Im September beliefen sich diese auf nur noch 265
Tonnen, was einem Riickgang um knapp 40% gegentiiber dem Vorjahr bedeutet. In den ersten neun
Monaten des laufenden Jahres zusammengenommen liegen die Importe knapp 30% unter dem Niveau der
entsprechenden Vorjahresperiode. Der Silberpreis hat sich vom Einbruch Ende September denn auch kaum
nennenswert erholen kénnen und notiert weiterhin deutlich unter dem im Frihjahr bei knapp 50 USD je
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Feinunze verzeichneten 30-Jahreshoch. Das Gold-Silber-Verhaltnis liegt seit Ende September kontinuierlich
Uber der Marke von 50. Das ist ca. 10 Punkte hther als das Niveau, welches bis Mitte September Bestand
hatte. Sollte sich die Krise verschéarfen, sind auch deutlich héhere Niveaus denkbar.

Im Herbst 2008 stieg das Gold-Silber-Verhaltnis kurzzeitig bis auf 90. Die zuletzt enttduschende
Preisentwicklung von Silber zeigt sich auch im nachlassenden Optimismus der spekulativen Finanzanleger.
Die spekulativen Netto-Long-Positionen haben sich seit Anfang September nahezu gedrittelt und erreichten
Mitte Oktober mit weniger als 10 Tsd. Kontrakten den niedrigsten Stand seit Mai 2009 (Grafik 14, Seite 6).
Die ETF-Anleger sind Silber dagegen weitgehend treu geblieben, ohne allerdings neue Investitionen zu
tatigen. Die Bestande der von Bloomberg erfassten Silber-ETFS bewegen sich seit etwa drei Monaten
nahezu konstant bei gut 17.000 Tonnen. Hier dirfte die monetére Eigenschaft von Silber zum Tragen
kommen. Diese zeigt sich auch am anhaltend hohen Interesse nach Silberminzen (Grafik 4).

Aktuellen Daten der US-Munzanstalt zufolge belduft sich der Absatz von Silbermiinzen seit Jahresbeginn auf
gut 36 Mio. Unzen. Das ist bereits mehr als im Gesamtjahr 2010, als bereits ein Rekordwert erzielt wurde.
Der Silberpreis dirfte sich von seiner derzeitigen Schwéche erholen und im Jahr 2012 seinen Aufwartstrend
wieder aufnehmen. Wir rechnen mit einem durchschnittlichen Silberpreis von 35 USD je Feinunze im
laufenden Quartal und einem Preisanstieg auf 40 USD je Feinunze bis Ende 2012.

Platin/Palladium:

Aufgrund des hohen Anteils der Industrie an der Gesamtnachfrage leiden Platin und Palladium besonders an
der Eintribung der globalen Konjunkturaussichten. Bei beiden Edelmetallen gab es zuletzt nennenswerte
ETF-Abflisse (Grafik 5). Die Bestdnde der von Bloomberg erfassten Platin-ETFs verringerten sich seit
Anfang September um knapp 8%, die von Palladium seit Ende August sogar um 14%. Auch die
Netto-Long-Positionen der spekulativen Finanzanleger sind in den vergangenen Wochen deutlich
zuriickgegangen (Grafiken 16 und 18, Seite 6).

Wir haben daher die Preisprognosen fir Platin und Palladium in diesem und im n&chsten Quartal gesenkt.
Platin dirfte im laufenden Quartal durchschnittlich 1.650 USD je Feinunze kosten und damit 150 USD
weniger als Gold. Erst im ersten Halbjahr 2012 dirfte Platin die Liicke zu Gold wieder schlieRen. Palladium
durfte im vierten Quartal bei durchschnittlich 700 USD je Feinunze handeln. Eine ausfuhrlichere Publikation
zu Platin und Palladium werden wir nach dem Halbjahresbericht von Johnson Matthey verdffentlichen,
welcher im November erscheint.

GRAFIK 4. Steigender Absatz von Silbermiinzen in den USA  crarik 5. Zuletzt ETF-Abflisse bei Platin- und Palladium
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Auf einen Blick

TapeLLE 1: Prognosen

Aktuell Jahresdurchschnitt

261011 Q111 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 2010 201 2012
Gold 17256 1388 1445 1706 1800 1800 1700 1800 1800 1225 1675 1800
Silber 33.4 32.0 38.5 3849 350 380 360 37.0 40.0 20.0 36.0 376
Platin 1596 17323 1785 1771 16580 1780 1780 1850 1950 1625 1750 1825
Palladium 649 T Tl 752 700 800 800 875 925 520 TED 850

Quaraledurchschnithe, basiert auf Spolpreisen (*Vortag) Quells: Commerzbank Corporates & Markstz
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TaeeLLE 2: ETF Bestinde (Wochenwerte)

Absolute Verinderung % Ver. Kommentar
Bestand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr 1 Jahr
Gold-ETFs (in Tsd. Unzen) 211011 714512 1456 -472.2 19259 2.8 Kaum Anderungen bai
Silber-ETFs (in Tsd. Unzen) 21.10.11 5B3050.3 -11830 84394 285724 53  Gold und Silber,
Platin-ETFs (in Tsd. Unzen) 211011 13455 257 47 6 02,9 2g g Abflisse bei Platin und
Palladium-ETFs (in Tsd. Unzen) 211011 17333 202 1506 -163.3 86 Palladium

Cuelle Aloomberg, Commerzbank Corporates & Markets

TagelLE 3. COMEX Bestiinde (Wochenwerte)
Absolute Verinderung % Ver.

Stand  Bestand 1 Woche 1 Manat 1 Jahr 1 Jahr
Gold in Tsd. Unzen 21.10.11 11249 1311 =113 127 1.1
Silper in Tsd. Unzen 21.10.11 106346 -9z LT 4446 -4.0
Flatin in Tsd. Unzen 21.10.11 166 1.5 16.4 50 427
Palladium in Tsd. Unzen 211011 548 06 46 62 =101

Cuelle: Bioomberg, Commarzhank Corporales & Markels

TapeLLE 4: Historische Entwicklung

Aktuell prozentuale Verdnderung Historie
USD je Feinunze 1 Woche 1 Monat seit.Jan 1Jahr Q108 0Q20% Q309 Q409 Q110 Q210 Q30 Q410
Gold 1728 §.3 44 21.2 300 800 825 950 1100 1100 1200 1225 1375
Silber 334 9.8 5.4 8.7 425 125 140 145 175 170 185 130 2685
Platin 1596 6.6 1.5 =100 -2 1025 1178 1225 1400 16YS 1625 1850 1700
Palladium 643 10.2 oo 193 50 200 235 275 380 440 495 485 §20

Quwile: Bloomberg, Commerzbank Corporates & Warkels

TageLLE 5 Zentralbankgoldreserven (Monatswerte)

Land Tonnen Land Tonnen
USA 81335 Schweiz 1.0401
Deutschland 34010 Russland 8411 (+10,6)
IWF 28140 Japan 7652
Italien 24518 Miederlande 6125
Frankraich 24354 Indien 5677
China 1.054 1 EZB 5021

Cuelle: Waorld Gold Cowncd, Commerzhank Corporates & Marksts

TapeLLE & Wichtige Termine

2. Movember USA FOMC-Sitzung
3. November EUR EZB-Ratssitzung (erste Sitzung unter dem neuen EZB-Prasidenten Draghi)
9. November CHMN Inflationsdaten Oktober

16. Movember USA Inflationsdaten Oktober

23, November Usa Protokoll der FOMC-Sitzung vom 2. November

Movember IMD Beginn der Hochzeitssaison in Indien

Ouede: Bloomberg, Commerzhank Corporates & Markets
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Grarik & Performance Edelmetalle seit 2008
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GrarFk 8 CFTC-Daten: Gold (COMEX)
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Grarik 10: DowlGold-Verhdltnis
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Grarik 12: Gold und Realzins
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GraFK 7: Verbund Gold und US-Dollar
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GraFik 9 Volumen Gold-ETFs
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Grark 13; Gold-Silber-Verhiltnis
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GrarFik 14; CFTC-Daten: Silber ([COMEX)
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GRarFik 16 CFTC-Daten: Platin (COMEX)
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GrarFik 18: CFTC-Daten: Palladium (COMEX)
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GRrarFik 20: Platin-Gold-Verhiltnis
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Grerik 15; Velumen Silber-ETFs
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Grark 17 Volumen Platin-ETFs

VBT Ted Unzen 2,500
1,400 4

1,200 4 L 2,000
1,000 4

BOD + 1,500
GO0

400 o =~ 1,000
200 4

o T T r . 500

2007 2008 2009 200 2011
ETFS Physical Platinum ZKE Platinum ETF
ETFS Platinurm Trust —Clatinpreis (RUnze

CQwails: Bloombarg, Commerzbank Corparates & Marksls

Grark 19 Volumen Palladium-ETFs
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GRraFk 21 Platin-Palladium-Verhéltnis
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank, Corporates Markets
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