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Gold-Prognose erhoht!

29.03.2019 | Frank Schallenberger (LBBW)

Die Rohstoffe tendierten in den letzten Tagen seitwarts. Der Bloomberg Commodity Index (Spot) bewegte
sich dabei knapp unterhalb des Jahreshochs von 351 Punkten, das Mitte letzter Woche markiert wurde. Seit
Jahresbeginn liegt der Index damit rund 8% im Plus. Die beste Performance im Universum des Bloomberg
Commaodity Index verzeichnete im laufenden Jahr bislang WTI (+27%), gefolgt von RBOB Benzin (+24%)
und Brent (23%). Zu den starksten Preisabschlagen seit Jahresbeginn kam es im Agrarbereich: Kaffee sowie
KCBT Weizen verloren jeweils 11%, das Minus bei Weizen liegt bei 8%.
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Quellen: Refinitiv, LBBW Research

Marktkommentar: Gold mit Potenzial!

Der Goldpreis wurde 2018 vor allem durch den Trend zu steigenden US-Zinsen gebremst und markierte im
vergangenen August ein Jahrestief bei 1.160 USD/Feinunze. Als sich im Herbst 2018 die Stimmung an den
Aktienmarkten eintriibte, kam jedoch Bewegung in die Notierung. Der sichere Hafen Gold war auf einmal
wieder gefragt - entsprechend nahmen die Kaufe der physisch hinterlegten Gold-ETFs zu und der Goldpreis
zog an.

Die Feinunze kletterte bis Ende Februar 2019 in der Spitze auf 1.347 USD und ging anschliel3end in eine
Konsolidierungsphase tber. Nachdem die Fed jiingst weiteren Zinserhéhungen in den USA vorerst eine
Absage erteilt hat, ging es erneut mit dem Preis nach oben! Klappt es jetzt beim nachsten Anlauf, die
Widerstandszone bei 1.350/1.365 USD zu Uberwinden?

Auf der Angebotsseite bei Gold ist auch im laufenden Jahr mit keiner hohen Dynamik zu rechnen. Fir das
Jahr 2019 deuten die Investitionsbudgets der gré3ten Goldminenunternehmen (-3,7 % ggu. 2018) aktuell auf
nachlassende Aktivitaten bei der Exploration hin. Das Aufkommen aus Recycling dirfte mit dem héheren
Preisniveau am Goldmarkt leicht zulegen. In der Summe durfte das Goldangebot aus Minenproduktion und
Recycling im laufenden Jahr damit gegeniiber dem Vorjahr nahezu konstant bleiben.

Auf der Nachfrageseite scheinen die Notenbanken weiter Appetit auf das Edelmetall zu haben. 2018
nahmen die Kaufe der Notenbanken um fast 60 % auf 572 Tonnen zu. Im laufenden Jahr scheint dieser
Trend anzuhalten. Immerhin haben die russische und die chinesische Zentralbank in den ersten beiden
Monaten 2019 bereits weitere 37 Tonnen bzw. 20 Tonnen Gold erworben. Die Schmucknachfrage dirfte
sich im laufenden Jahr wieder etwas erholen. 2018 hat die Wéhrungsschwéche der Indischen Rupie und der
Turkischen Lira dafiir gesorgt, dass die Gold-Importe in beide Lander deutlich abnahmen.

In den letzten Monaten haben sich die Wéahrungen der beiden wichtigen Gold-Importeure jedoch wieder
merklich stabilisiert, so dass die Einfuhren in diesem Jahr wieder zulegen sollten. Sollte dann auch noch der
jungste Trend bei den Gold-K&aufen durch die ETFs anhalten, stehen die Chancen gut, dass der Goldpreis
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weiter ansteigt und den starken Widerstand im Bereich 1.350/1.365 USD Uberwindet. Wir erhéhen daher
unsere Prognose auf 1.400 USD/Unze per Ende 2019 und auf 1.450/Unze per Mitte 2020.

Grafik der Woche: Niedrige US-Realzinsen eréffnen Potenzial fiir
héhere Goldpreise!
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Quellen: Bloomberg, LBBW Research

Rohstoffindizes (per Schlusskurs Vortag)

Bloomberg Commodity Index Spot 34537 -1.53 0,11 743
Bloomberg Commodity Index ER 21,08 -1,53 0,37 570
Bloomberg Enargie ER arv.as -1,88 015 14,89
Bloomberg Industriem atalle ER 120,79 0,38 0,83 10,48
Bloomberg Edelmetalle ER 161,27 =177 -2,58 -0.97
Bloomberg Agrar ER 40,49 -1,33 -1,20 -2.56
Bloomberg Softs ER 31,81 0,54 -1,58 -0,84
Eloomberg Vieh ER 21,168 -3.31 7,89 593
S&P GSCI Spot 432 80 =1,28 1,51 15,62
S&P GSCIER 23531 -1,28 1,10 13,94
EBloomb. Com. ex Agrar ER 102,04 -1.44 0,76 963
LEBW Rohstoffe Top 10 ER 91,78 -1,54 -1,75 12,10
LEBW Rohstoffe Long Short ER 134,94 0,69 40,94 3,34

Quellen: Refinitiv, LBBW Research

Prognosen

Bloomberg Commeodity Index (Spot) 345 37 360 360 360
Rahdl (Brent) BT 18 70 70 7O
Gold 1280 1350 1400* 1450*
Silber 15,08 15,50 16,00 16,50

Anderungen zur Vorw oche sind mit (%) gekennzelchne
Quellen: Refinitiv, LBBW Research
© Dr. Frank Schallenberger
Commodity Analyst

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart
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zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr bernehmen kdnnen.
Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tGiber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation
ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur zu Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fir weitere zeitndhere Informationen tUber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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