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Beil Gold ist trotz des guten Jahresauftakts
Geduld gefragt

30.01.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Der Goldpreis ist positiv in das neue Jahr gestartet. Verantwortlich hierfir sind das vorlaufige Ende der
Rallye an den Aktienmarkten, der Riickgang der Realzinsen und robuste chinesische Kaufe im Vorfeld des
chinesischen Neujahrsfestes. Dazu hat sich die Stimmung unter den spekulativen Finanzanlegern leicht
verbessert. Die Gold-ETFs verzeichneten dagegen bis zuletzt Abfliisse. Der Goldpreis durfte kurzfristig
nochmals unter Druck geraten. Indien kdnnte aber im zweiten Quartal die Restriktionen auf Goldimporte
lockern. Die ETF-Abflisse durften ebenfalls aufhdren. Dies sollte in der zweiten Jahreshélfte eine
nachhaltige Aufwartsbewegung beim Goldpreis begiinstigen.

Totgesagte leben langer! Mit einem Anstieg um 5% seit Jahresbeginn weist Gold die bislang beste
Preisentwicklung unter den Rohstoffen nach US-Erdgas auf. Mit 1.280 USD je Feinunze erreichte der
Goldpreis zwischenzeitlich ein 2%2-Monatshoch. Der von der US-Notenbank Fed inzwischen eingeleitete
Ausstieg aus der ultra-lockeren Geldpolitik und die anhaltende Rekordjagd an den Aktienmarkten hatte
diemeisten Marktbeobachter mit einem weiteren Preisriickgang rechnen lassen. Was sind die Griinde fiir die
Uberraschende Entwicklung und kann der Goldpreis seine Erholung fortsetzen?

Ein wichtiger Grund fur den jingsten Preisanstieg beiGold ist, dass der H6henflug an den Aktienméarkten ins
Stocken geraten ist. Mitte Januar erreichte der S&P-500 bei 1.850 Punkten sein Rekordhoch. Seither ist der
Index um fast 4% gefallen. Der DAX hat vom Allzeithoch bei knapp 9.800 Punkten innerhalb weniger Tage
5% eingeblRt. Da Gold und Aktien als Anlagealternativen in Konkurrenz zueinanderstehen, erhéalt Gold
durch die Schwache an den Aktienmarkten Rickenwind. Im vergangenen Jahr wurde Gold aus demselben
Grund durch steigende Aktienmérkte belastet (Grafik 1).

Ein weiterer Grund fur die Preiserholung bei Gold istder deutliche Riickgang der Realzinsen seit
Jahresbeginn. Denn die héhere Risikoaversion an den Finanzmarkten hat zu einem kréaftigen Rickgang der
Kapitalmarktzinsen gefuihrt. Die Rendite fur 10-jahrige US-Staatsanleihen fiel im Zuge dessen
zwischenzeitlich um bis zu 30 Basispunkte auf 2,7%.

Dies fuhrt zu einem entsprechenden Riuckgang der Realzinsen, da die Inflation nicht im selben Ausmafd
zurlickgeht. Der deutliche Anstieg der Realzinsen war im vergangenen Jahr ein weiterer grofRer
Belastungsfaktor fur den Goldpreis (Grafik 1).

GRaFE 1: Gegenwind flr Gold durch Realzinsen und Aktienmérkte ldsst nach
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Cuelle: Bloomberg, Commerzbank Carporates & Marksts

Dazu war die physische Goldnachfrage aus China in den ersten Wochen des neuen Jahres sehr robust, was
sich in einem hohen Handelsvolumenund hohen physischen Pramien an der Goldbérse Shanghai
widerspiegelte. Die chinesischen Haushalte haben das niedrige Preisniveau zu Jahresbeginn offensichtlich
dazu genutzt, sich im Vorfeld des chinesischen Neujahrsfestes mit Gold einzudecken.

Die genannten Faktoren haben sich bislang jedoch nicht in entsprechenden Zufliissen in die Gold-ETFs

18.05.2025 Seite 1/6


/profil/193--Eugen-Weinberg-Commerzbank

Rohstoff-Welt.de - Die ganze Welt der Rohstoffe

niedergeschlagen. Im Gegenteil, seit Jahresbeginn wurden von den ETF-Anlegern weitere 24 Tonnen Gold
abgezogen (Grafik 2).

Einem Tageszufluss von 7,4 Tonnen - dem stérksten seit 15 Monaten - folgte wenige Tage spéater ein
Tagesabfluss in &hnlicher GrolRenordnung. Noch scheinen die ETF-Anleger nicht davon Uberzeugt zu sein,
dass der Goldpreis seinen Boden gefunden hat. Der Verkaufsdruck im weltgré3ten Gold-ETF, SPDR Gold
Trust, hat aber spirbar nachgelassen. Die Abflisse aus dem SPDR Gold Trust machen bislang in diesem
Jahr nur noch ein Drittel der Gesamtabfllisse aus. Im vergangenen Jahr stammten zwei Drittel der gesamten
Abflusse aus den Gold-ETFs aus dem SPDR Gold Trust.

Wahrend die ETF-Anleger weiterhin skeptisch sind, istbei den spekulativen Finanzanlegern eine leichte
Verbesserung der Stimmung zu beobachten. Die spekulativen Netto-Long-Positionen sind zuletzt vier
Wochen in Folge gestiegen und erreichten mit gut 30 Tsd. Kontrakten ein 9-Wochenhoch (Grafik 3).

Gegeniber dem Anfang Dezemberverzeichneten Rekordtief stellt dies eine Verdreifachung dar. Das Niveau
der Netto-Long-Positionen ist im historischen Vergleich aber noch immer niedrig, so dass von einer
spekulativen Ubertreibung keine Rede sein kann. Auch der durchschnittliche Anstieg der
Netto-Long-Positionen um gut 4 Tsd. Kontrakte pro Woche in diesem Jahr deutet nicht auf eine
Uberschwenglich positive Stimmung unter den spekulativen Finanzanlegern hin.

Wie wird es mit dem Goldpreis kurz- und mittelfristig weitergehen? Kurzfristig kénnte der Preis nochmals
unter Druck geraten. Denn das in den ersten Januarwochen starke Kaufinteresse aus China durfte nach
dem Neujahrsfest nachlassen. Skeptisch stimmt auRerdem, dass die Gold-ETFs trotz schwécherer
Aktienmarkte und fallender Realzinsen bis zuletzt Abflisse verzeichneten, auch wenn diese im Vergleich
zum Vorjahr geringer geworden sind.

Ob die spekulativen Finanzanleger weiterhin in die Bresche springen werden, bleibt abzuwarten. Die
derzeitige Phase des ununterbrochenen Anstiegs der Netto-Long-Positionen ist bereits die langste seit
August 2013. Zudem durften die US-Anleiherenditen ihren jingsten Riickgang wieder wettmachen, weil
dieser auf einen Anstieg derglobalen Risikoaversion zuriickzufiihren war und nicht auf eine Anderung der
Ausrichtung der US-Geldpolitik. Der jingste Riickgang der Realzinsen dirfte daher wieder korrigiert werden,
zumal die Inflationsrate voriibergehend nochmals sinken wird.

Erst ab Mitte des Jahres sollte der Goldpreis eine nachhaltige Aufwéartsbewegung starten. Ausléser hierfur
konnte die Lockerung der Restriktionen auf Goldimporte in Indien sein. Laut indischem Finanzministerium
sollen die Importbeschrankungen Ende Méarz Uberprift werden. Dann endet in Indien das laufende
Fiskaljahr. Als Voraussetzung fir eine Lockerung hat die indische Regierung eine hinreichende
Verbesserung des Leistungsbilanzdefizits genannt.

Die vergleichsweise moderate Abschwachung der Indischen Rupie wahrend der jiingsten
Wahrungsturbulenzen in den Schwellenlandern kdnnte ein Indiz dafiir sein, dass sich die Leistungsbilanz
stabilisiert hat. Offizielle Daten hierzu werden aber erst Ende Marz verdffentlicht. Fur eine nachhaltige
Preiserholung ist allerdings ein Ende der ETF-Abfliisse unabdingbar. Damit rechnen wir in der zweiten
Jahreshadlfte. Der Goldpreis sollte dann bis Jahresende auf 1.400 USD je Feinunze steigen.

craFk 2: Gold-ETFs weiter mit Abfliissen GRarFk 3 Spekulative Finanzanleger zuletzt wieder etwas
kumuliarte Abflisse seit Jahresbeginn in Tonnen optimistischer
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TaeeLLE 1; Prognosen

Aktuell
28-Jan-14 Q114 Q214 Q314 Q414 Q116 Q216 Q316
Gold 1257 1200 1250 1300 1400 1400 1350 1400
Silber 19.6 19.5 21.0 220 240 240 225 240
Platin 1409 1350 1400 1500 1800 1600 1560 1600
Palladium 717 700 725 775 825 825 a0a 850

Jahresdurchschnitt

Q416 2013 2014 2016
1500 1425 1300 1425

270

240 2158 245

1700 1500 1475 18625

900

Quartalsdurchschmtle, baster aut Spalpreisen (TVortag) Quele; Commezbank Corporates & Markels

TageELLE 2. ETF Bestande (Wochenwerte)

Absolute Verinderung

Bestand 1 'Wocha 1 Monat 1 Jahr

Gold-ETFs {in Tsd, Unzen) 240114 559106 -3238 -803.2 -2BOBY.3
Silber-ETFs (in Tsd. Unzen) 240114 8217211 38407 -2853.2 -3980.2
Platin-ETFs (in Tsd. Unzen) 240114 24852 8.8 -14.8 0223
Palladium-ETFs (in Tsd. Unzen) 240114 21680 0.5 23 44 1

Cuslle: Bloomberg, Commerzbank Corporates & Markets

TazsLLE 3: Netto-Long-Positionen der spekulativen Finanzanleger (Wochenwerte)

Absolute Verdnderung

Stand Bestand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr

Gold {in Kontrakten) 21.01.14 30217 1947 19.024 67 680
Silber (in Kontrakten) 21.01.14 9814 -1345 6.489 -16.501
Platin (in Kontrakten) 21.01.14 24230 1625 11334 -13.638
Palladium ({in Kontrakten) 21.01.14 19,958 1,966 4,279 1.575

Cuele: CFTC, Bloomberg, Commenzbank Corporales & Warkels

TaEELLE 4: Historische Entwicklung

% Ver.
1 Jahr
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Aktuell prozentuale Verinderung Historie
USD je Feinunze 1 Woche 1 Monat seit Jan 1Jabr Q112 Q212 Q312 Q412 Q113 Q213 Q313 0413
Gold 1257 2.4 4.4 51 238 1691 1612 1653 1718 1832 1417 1330 1291
Silber 19.6 0.5 -1.0 22 -367 327 295 29% 326 301 232 215 212
Platin 1409 -3.0 27 33 -158 16058 1501 1500 1588 1632 1467 1453 1412
Palladium 717 -4.2 07 -0 -47 B8B3 629 613 654 T4 714 T4 729
Queie; Bloomberg, Commerzhank Corporates & Markels
TaselLE 5: Zentralbankgoldreserven (Monatswerte)
Land Tennen Land Tennen
UsaA 81335 Schweiz 1.0401
Deutschland 33871 (-3.5) Russland 1.015.1
WF 28140 Japan 7652
[talien 24518 Miederlandea 6125
Frankreich 24354 Indien 5677
China 1.054 1 Tirkei 508.3
Guelle: World Gold Council, Commarzbani Corporates & Marfets
TapeLLE & Wichtige Termine
1. Februar T Janet Yellen beginnt Amtszeit als Fed-Vorsitzende
3. Februar USA Fahrzeugverkdufe, Januar
G, Februar EUR EZB-Ratssitzung und Pressekonferanz
ca. 15 Februar INT Woarld Gold Council vertffentlicht Gold-Nachfragetrends fur Q4 und 2013
18. Februar EUR EU-Autoneuzulassungen, Januar
19. Februar T Protokoll der FOMC-Sitzung vom 28./29. Januar
18.19. Marz USA FOMC-Sitzung mit anschliefender Pressekonfersnz

Quelle: Fad, EZB, Bloombaerg, Commerzbank Corporates & Warkels
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Grarik 4 CFTC-Daten: Gold (COMEX)
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Grarik 6 Verbund Gold und US-Dollar
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GRaFk 8 Chinesische Netto-Goldimporte via Hongkong
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Grarik 5 Bestinde Geld-ETFs
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GraFk 7: US-Realzinsen und Goldpreis
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GRaFk 2. Chinesische Silberimporte
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Grarik 10: Goldnachfrage pro Quartal in Tonnen
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GraFik 12; CFTC-Daten: Silber (COMEX)
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Grarik 14 CFTC-Daten: Platin (COMEX)
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GRrarFik 16: CFTC-Daten Palladium (COMEX)
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Grark 11; Gold-Silber-Verhiltnis
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Grarik 13 Bestinde Silber-ETFs
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GRarFik 15 Bestinde Platin-ETFs
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GraFik 17 Bestinde Palladium-ETFs
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Grarik 18: Preisdifferenz Platin-Gold (USD/Feinunze) Grarik 19; Preisdifferenz Platin-Palladium (USD/Feinunze)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: 'Rohstoffe kompakt', Commerzbank AG

Diese Ausarbeitung dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstéandige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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