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Gold: Nach starkem Jahresbeginn droht
Rickschlag

12.02.2015 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Der Goldpreis ist im Januar trotz eines festen US-Dollar gestiegen. Ausléser waren die Ankiindigung
umfangreicher Anleihekaufe durch die EZB, die Uberraschende Aufgabe der Euroanbindung des Schweizer
Franken durch die SNB und das Wiederaufflackern der griechischen Schuldenkrise nach dem Wabhlsieg von
Syriza. Von der ultra-lockeren Geldpolitik der EZB duirfte der Goldpreis auch weiterhin profitieren. In den
Sommermonaten erwarten wir dennoch einen Ricksetzer fur den Goldpreis, weil der Markt die
Fed-Zinserh6hungen unterschatzt. Am Jahresende durfte Gold bei 1.250 USD je Feinunze bzw. 1.200 EUR
je Feinunze handeln.

Der Goldpreis ist ahnlich gut in das neue Jahr gestartet wie im Vorjahr. Im Januar verteuerte sich Gold in
USD um knapp 9%. Kurzzeitig Uberwand Gold erstmals seit August 2014 die Marke von 1.300 USD je
Feinunze. Besonders bemerkenswert ist, dass dies bei einem deutlich aufwertenden US-Dollar geschah.
Denn normalerweise stellt ein festerer US-Dollar einen Belastungsfaktor fur die Alternativwahrung Gold dar.
In Euro stieg Gold deshalb sogar um 18% und erreichte Ende Januar mit 1.166 EUR je Feinunze ein
21-Monatshoch (Grafik 1). Seither hat Gold einen Teil der Gewinne allerdings wieder abgeben mussen.

Mehrere Faktoren haben zur Preisstarke im Januar beigetragen: Am 22. Januar hat die EZB angekindigt, ab
Marz pro Monat fur 60 Mrd. Euro Staatsanleihen und andere Wertpapiere kaufen zu wollen. Bei einer
Laufzeit von 19 Monaten wird die Bilanzsumme der EZB um 1,14 Bio. Euro steigen. Eine Ausweitung der
EZB-Bilanzsumme ging in den letzten Jahren fir gewdhnlich mit einem steigenden Goldpreis in Euro einher
(Grafik 2).

Mitte Januar hob die Schweizerische Nationalbank SNB véllig Uberraschend die Euroankopplung des
Schweizer Franken auf. Da dieser Schritt eine Woche vor der Ankiindigung von breitangelegten
EZB-Anleihekaufen erfolgte, wurde dies von manchem Marktteilnehmer als Misstrauensbeweis der SNB
gegeniber der Geldpolitik der EZB gesehen. Offensichtlich wurde dies auch als Signal fur Goldkaufe
interpretiert. In den Tagen nach der SNBEntscheidung kam es namlich zu kréftigen Zuflissen in die
Gold-ETFs. Der klare Sieg der linksradikalen und reformkritischen Syriza-Partei bei der Parlamentswahl in
Griechenland Ende Januar hatte schlie3lich ein Wiederaufflackern der griechischen Schuldenkrise zur Folge.

Die Zinsen fur griechische Anleihen sind deswegen deutlich gestiegen und es kam aus Sorge vor einem
Euro-Austritt Griechenlands zu verstarkten Abhebungen von griechischen Bankkonten. All dies kann die
Starke des Goldpreises in Euro erklaren. Fur den Goldpreis in US-Dollar gab der Riickgang der Rendite
10-jahriger US-Staatsanleihen im Januar zwischenzeitlich Auftrieb. Denn dieser flhrte trotz fallender Inflation
zu einem Ruckgang der Realzinsen. Auch die geopolitischen Risiken wie die Verscharfung des Konflikts in
der Ostukraine dirften dabei eine Rolle gespielt haben.

cRaFIK 1. Goldpreis startet mit deutlichen Gewinnen in das neue Jahr
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All dies hat sicher dazu beigetragen, dass sich bei den ETF-Anlegern in den letzten Wochen ein
bemerkenswerter Stimmungswandel vollzogen hat. Im Januar stiegen die Bestéande der von Bloomberg
erfassten Gold-ETFs um 65,5 Tonnen (Grafik 3). Dies waren die starksten Netto-Zuflisse in einem Monat
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seit September 2012, wobei die Zuflisse in der zweiten Monatshélfte erfolgten und sich Anfang Februar
fortsetzten. Die Unsicherheit hinsichtlich der weiteren Entwicklung in Griechenland spricht kurzfristig fur
weitere ETF-Zufllsse.

Ohne eine Einigung auf ein Anschlusshilfsprogramm droht Griechenland Ende Februar das Geld
auszugehen, um fallige Anleihen zu bedienen. Die EZB akzeptiert zudem ab Mitte Februar keine
griechischen Anleihen mehr als Sicherheiten fur ihre geldpolitischen Operationen, was die Refinanzierung fur
griechische Banken erheblich verteuert und weitere Kontoabhebungen zur Folge haben kdnnte.

Ab Mérz beginnt die EZB mit ihren umfangreichen Anleihekéufen. Neben den bereits eingangs erwéhnten
direkten Auswirkungen auf den Goldpreis besteht dadurch die Gefahr eines globalen Abwertungswettlaufs.
Die Anleihekaufe der EZB dienen namlich indirekt dem Zweck, den Euro zu schwéchen, um auf diesem
Wege Inflation zu erzeugen.

Die japanische Zentralbank verfolgt dieses Ziel mit ihrer ultra-expansiven Geldpolitik schon seit zwei Jahren.
Zuletzt haben die Zentralbanken von Kanada und Australien ihre Zinsen Uberraschend gesenkt, wohl auch
um ihre Wahrungen zu schwéachen. Gold, welches sich der Kontrolle der Zentralbanken weitgehend entzieht
und nicht beliebig vermehrt werden kann, sollte davon mittelfristig profitieren.

Dennoch erwarten wir kurzfristig einen nochmaligen Ricksetzer fir den Goldpreis. Denn der Markt
unterschatzt die Wahrscheinlichkeit von Zinserhéhungen der US-Notenbank Fed in diesem Jahr. Unsere
Volkswirte rechnen mit einer ersten Zinserhéhung im September, welcher auf den darauffolgenden
Sitzungen weitere Zinsschritte folgen dirften. Sobald die Fed dies auf einer der néachsten Sitzungen
andeutet und der Markt entsprechend einzupreisen beginnt, diirften die US-Anleiherenditen merklich steigen
und der Goldpreis unter Druck geraten.

Einen Vorgeschmack darauf gab die Marktreaktion auf die starken US-Arbeitsmarktdaten am 6. Februar,
durch welche die Zinserhéhungserwartungen in den Markt zurtickgekehrt sind. Durch den voribergehenden
Rickgang der Inflationsrate unter Null durften die Realzinsen sogar noch stérker zulegen, so dass Gold von
dieser Seite erheblicher Gegenwind droht. Ein Risikofaktor ist vor diesem Hintergrund auch die
Marktpositionierung der spekulativen Finanzanleger. Diese haben ihre Netto-Long-Positionen bei Gold seit
Jahresbeginn bis Anfang Februar um mehr als 70% auf das hochste Niveau seit Oktober 2012 ausgeweitet
(Grafik 4).

Wir erwarten deshalb einen Riickgang des Goldpreises auf 1.150 USD je Feinunze im Sommer. Bis zum
Jahresende sollte sich Gold wieder auf 1.250 USD je Feinunze erholen. Die Realzinsen dirften zum
Jahresende wieder fallen, weil die Inflation im vierten Quartal zu steigen beginnen sollte. Zudem durfte die
volatilere Entwicklung der US-Aktienmaérkte Kapital zurtick ins Gold flie3en lassen, was flr anhaltende
Zuflisse in die Gold-ETFs spricht. Die ultra-lockere Geldpolitik der EZB und anderer Zentralbanken spricht
ebenfalls fur einen hdheren Goldpreis. Die Aufwertung des US-Dollar dirfte dem Goldpreisanstieg allerdings
Grenzen setzen. Deutlich besser sollte sich Gold in Euro entwickeln und sich bis zum Jahresende auf 1.200
EUR je Feinunze verteuern, was einem Zuwachs von gut 20% im Jahresvergleich bedeuten wiirde.

GRaFIK 2. EZB-Anleihekdufe fihren zu héheren Goldpreis GRAFIK 3: Gold-ETFs verzeichnen zuletzt wieder Zuflusse
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TABELLE 1: Prognosen

Aktuell Quartalsdurchschnitt Jahresdurchschnitt
UED je Feinunze Q115 Q215 Q315 Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 | 2014 2015 2016
Gald 1234 1225 1150 1175 1250 1250 1250 1300 1350 1260 1200 1300
Silber 16.9 17.0 16.0 16.5 18.0 185 18.5 19.0 200 18.1 17.0 18,0
Platin 1208 1225 1200 1250 1300 1350 1375 1400 1450 1384 1250 1400
Palladium 77 775 750 &00 850 B75 G900 925 a50 800 790 910
Quadslkdurchschnile, basiad suf Spalpresen (“Vordag) Quelle: Commerzhank Camporates & Mankels
TABELLE 1: Prognosen
Aktuell Quartalsdurchschnitt Jahresdurchschnitt
UsSDje Feinunze Q115 Q215 Q315 Q415 116 Q216 Q316 Q416 2014 2015 2016
Gold 1234 1225 1150 1175 1250 12580 12580 1300 1350 1280 1200 1300
Silber 16.9 17.0 16.0 16.5 18.0 18.5 18.5 19.0 200 19.1 17.0 149.0
Flatin 1209 1225 1200 1250 1300 1350 1375 1400 1450 1384 1250 1400
Palladium 77 775 750 &00 &50 875 300 925 a50 800 790 810
Quardelsdurchschnitie, basierd awf Sgofpreisen (“Yorfag) Quele: Commerzhank Coporates & Mankels
TageLLE 2: ETF Bestande (Wochenwerte)
Absolute Verinderung % Ver. 52-Wochen
Bestand 1 Weche 1 Maonat 1 Jahr 1 Jahr Heeh Tief
Gold-ETFs (in Tsd. Unzen) 060215 539450 4509 25082 -1900.7 -34  5GT91.2 51436 8
Silber-ETFs {in Tsd. Unzen) 060215 6212801 2548 18312 8378 01 BG4TIBT.S 6204422
Platin-ETFs {in Tsd. Unzen) 06.0215 25444  -621 -51.0 §3.1 3.4 2B56.4 2461.3
Palladium-ETFs {in Tad. Unzen) 060215 29764 -G2.8 -B4.5 849 1 399 30836 20807
Queite. Bloomberg, Commerzbank Corporafes & Markels
TapeLLE 3; Netto-Long-Positionen der spekulativen Finanzanleger (Wochenwerte)
Absolute Verdnderung 52-Wochen
Stand Eestand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr Hoch Tief
Gold {in Konfrakten) 03.0215 148326 -4911 54130 104674 153,237 29.863
Silber (in Kentrakten) 030215 38.885 -2837 17.078 36.507 45943 =7.635
Flatin (in Kontrakten) 030215 21,991 -1.949 5,583 -1.068 42109 12.06
Palladium (in Kontrakien) 03,0215 17.965 -1.235 -1.508 2.186 25.804 14,817
Quelle: CFTC, Bloomberg, Commerzbank Coporates & Marketz
TageLLE 4: Historische Entwicklung
Aktuell prozentuale Verinderung Historie
USD je Feinunze 1 Woche 1 Monat seit Jan 1 Jahr @113 Q213 Q313 Q413 Q114 Q214 Q314 Q414
Gold 1234 2.7 1.0 4.2 -4.4 1632 1417 1330 1272 1282 1257 1282 1201
Silber 16.9 -2.8 2.6 7.8 -16.4 01 232 215 208 205 187 197 1635
Flatin 1208 =27 -1.9 0.0 =130 | 1632 1487 1453 1397 1429 1448 1434 12289
Palladium 771 -26 -3.9 -3.3 7.3 741 T4 724 724 745 BI6  BS2 | 78T
Quells: Bloombeng, Commeszhank Comporates & Markets
TaeeLLE & Zentralbankgoldreserven (Monatswerte)
Land Tonnen Land Tennen
Usa 81335 China 1.054 1
Deutschland 3.384 2 Schweiz 1.0401
IWF 28140 Japan 765 2
Italien 24518 Miederlande 5125
Frankreich 24354 Indian 5577
Russland 1.208,2 (+58 4) Tirkei 52091 (+5,3)
Quelle: Workd Gold Cowncl, Commerzbank Corporates & Mankels
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TaBELLE G Wichtige Termine
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Verbraucherpraise Januar { Februar

Goldimportdaten Hengkong, Januar

Fahrzeugverkaufe, Februar [ Marz

EZB-Ratssitzung und Pressekonferenz

Arbeitsmarkidaten, Februar  Marz

El-Autoneuzulassungen, Februar { Mérz

FOMC-Sitzung, im Marz mit anschliefender Pressekonferenz

Quels: Fed EZEB. Bloamberg, Commerzbank Conporates & Markefs

GraFk 4: CFTC-Daten: Gold (COMEX)
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Grarik 6 Verbund Gold und US-Dollar
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Grearik 8; Chinesische Netto-Goldimporte via Hongkong
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Grarik 5 Bestande Gold-ETFs
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GRrarik T2 US-Realzinsen und Goldpreis
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Grarik 4 Globale Goldnachfrage pro QGuartal in Tonnen
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GraFik 10: Chinesische Silberimporte
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GraFik 12: CFTC-Daten: Silber (COMEX)
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GraFik 14: CFTC-Daten: Platin (COMEX)
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GraFik 16: CFTC-Daten Palladium (COMEX)
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GraFiK 11 Gold-Silber-Verhdltnis
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Grarik 13: Bestinde Silber-ETFs
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Grarik 17 Bestinde Palladium-ETFs
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GraFIK 18 Preisdifferenz Platin-Gold (USDIFginunze) Grarik 12; Preisverhiltnis Platin/Palladium
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: 'Rohstoffe kompakt', Commerzbank AG
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