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Keine Blase am Goldmarkt

25.04.2013 | Eugen Weinberg

Der Goldpreis hat Mitte April den starksten Tagesriickgang seit mehr als 30 Jahren verzeichnet und ist auf
ein 2-Jahrestief gefallen. Einige Marktbeobachter sprechen vom Platzen einer Blase. Wir haben die aktuelle
Preisentwicklung bei Gold mit friiheren Blasen verglichen und kénnen keine Blasenbildung feststellen. Das
fundamentale Umfeld aus ultra-lockerer Geldpolitik, niedrigen Realzinsen und eines drohenden weltweiten
Abwertungswettlaufs spricht weiterhin fur einen steigenden Goldpreis. Auch die Preise fir Silber, Platin und
Palladium, welche zuletzt ebenfalls deutlich gefallen sind, dirften sich im Jahresverlauf wieder erholen.

Der Goldpreis ist Mitte April regelrecht eingebrochen. An einem einzigen Tag verlor das gelbe Edelmetall 9%
an Wert. Dies entspricht dem starksten Tagesriickgang seit mehr als 30 Jahren. Innerhalb von zwei
aufeinanderfolgenden Handelstagen hat sich Gold um mehr als 200 USD je Feinunze verbilligt, was der
starksteabsolute Preisriickgang aller Zeiten ist. Mit knapp 1.320 USD je Feinunze war Gold zeitweise so
preiswert wie zuletzt vor mehr als zwei Jahren (Grafik 1). Der Preissturz war nicht aufeinen starkeren
US-Dollar zuriickzufuihren. Der Goldpreis in Euro ist im selben Zeitraum ebenfalls um knapp 200 EUR je
Feinunze gefallen und erreichte mit gut 1.000 EURje Feinunze das niedrigste Niveau seit Mai 2011.
Lediglich das Schwestermetall Silber hat noch starker verloren als Gold.

Vom im September 2011 bei 1.920 USD erreichten Rekordhoch hat sich der Goldpreis zeitweise um bis zu
30% entfernt, vom Zwischenhoch im Oktober 2012 um gut 25%. Dieser Umstand und das Ausmal3 des
jungsten Preisriickgangs lasst viele Marktbeobachter vom Platzen einer Blase sprechen. Zwar ist der
Goldpreis zwischen 2001 und 2012 auf Schlusskursbasis an zwdlf aufeinanderfolgenden Jahren gestiegen
und hat sich zwischenzeitlich versiebenfacht. Zudem ist der Goldpreis in den vergangenen Jahren deutlich
stéarker gestiegen als die Verbraucherpreise. Der reale Goldpreis - also korrigiert um den
US-Verbraucherpreisindex - hat ebenfalls kraftig zugelegt und liegt trotz des jingsten deutlichen Riickgangs
immer noch viel héherals im langfristigen Durchschnitt (Grafik 2). Eine Blase ist aber vor allem dadurch
charakterisiert, dass der letzte Preisanstieg exponenziell verlauft und direkt daraufein scharfer
Preiseinbrauch erfolgt.

In den letzten 15 Jahren hat es an den Finanzmarkten zwei bekannte Blasen gegeben, welche diese
Kriterien erfillen: Die New-Economy-Blaseund die Olpreisblase, welche im Marz 2000 bzw. Juli 2008
platzten. Die Aktienkurse an der NASDAQ und der Preis fir Rohol stiegen zunéchst tiber mehrere Jahre
kontinuierlich,bevor sie exponenziell zulegten (Grafik 3). In den sieben Monaten vor dem Erreichen des
Rekordhochs hatte sich der NASDAQ Composite nahezu verdoppelt. Ahnliches gilt auchfiir den Olpreis im
ersten Halbjahr 2008. Dagegen hat sich Gold von Januar bisAnfang September 2011 "nur" um 30%
verteuert, was kaum starker war als der jahresdurchschnittliche Preisanstieg bis 2010.

ERAFIK 1: Goldpreis auf 2-Jahrestief gefallen
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Sowohl bei der NASDAQ als auch beim Olpreis kam es in den Monaten nach dem Erreichen des
Rekordhochs zudem zu einem kraftigen Rickgang (Grafik 3). Die NASDAQ hat sich in den neun Monaten
bis Ende 2000 halbiert. Der Olpreis brauchtedafiir im Jahr 2008 sogar nur drei Monate. Bei Gold lagen
hingegen zwischen dem Rekordhoch im September 2011 und dem jiingsten Absturz 19 Monate, in den drei
Monaten direkt nach dem Rekordhoch ist der Goldpreis "lediglich* um 20% gefallen. Eine Blase, die erst
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nach so langer Zeit platzt, ist au3erst ungewdhnlich.

Auch am Goldmarkt hat es schon eine Blase gegeben, die im Prinzip ebenfalls die genannten typischen
Charakteristika aufwies und sogar deutlich ausgepréagter war als jene an der NASDAQ oder beim Olpreis.
Damals brauchte der Goldpreis weniger als zwei Monate, um sich zu verdoppeln, und zwei Monate nach
dem Erreichen des damaligen Rekordhochs hatte sich der Preis wieder nahezu halbiert. Damit wirde sich
ein Vergleich mit der aktuellen Situation ertbrigen. Wie 2011 entsprach aber auch damals die
Investmentnachfrage etwa 40% der gesamten Goldnachfrage.

Allerdings ist heute der Anteil der Europaer und Nordamerikaner an der Investmentnachfrage laut World
Gold Council mitweniger als 50% deutlich niedriger als damals (liber 70%). Dafir belief sich der Anteil der
Chinesen und Inder im letzten Jahr auf knapp 40%, wéahrend sie vor 33 Jahren nur einen
vernachlassigbaren Teil der Investmentnachfrage ausmachten. Diese Nachfrage dirfte deutlich nachhaltiger
sein als jene aus den westlichen Industrielandern. Denn ihr Motivist weniger eine Absicherung gegen einen
Zusammenbruch des Finanzsystems. Vielmehr dirften die gestiegenen Einkommen und die in dieser Region
generell hdhere Inflationsrate wesentliche Investitionsmotive sein.

Es gibt einen weiteren grofRen Unterschied zwischen 1980 und heute: Der Preisriickgang damals wurde
durch eine Straffung in der US-Geldpolitik ausgeldst. Der US-Leitzins wurde von Oktober 1979 bis Marz
1980 von 11,5% auf 20% angehoben. Dadurch stieg der Realzins kraftig, was Gold aus Sicht der Anleger
weniger attraktiv machte (Grafik 4). Aktuell ist lediglich ein friilheres Ende der Fed-Anleihekaufe vorstellbar.
Von bevorstehenden Zinsanhebungen der US-Notenbank kann derzeit keine Rede sein, geschweige denn in
einer GrofRenordnung wie vor 33 Jahren.

Ebenfalls gilt zu bedenken, dass Gold trotz des kontinuierlichen Preisanstiegs in den vergangenen Jahren
noch immer nur einen kleinen Anteil in den Portfolios der Privatanleger ausmacht. Laut World Gold Council
machten die privaten Goldbestande im Juni 2011 nur ca. 1% des globalen Finanzanlagevermégens aus.
Selbst wenn man alles bereits geférderte Gold beriicksichtigt, macht dessen Anteil lediglich 6%
derweltweiten Finanzanlagen aus.

Wir kdnnen bei Gold somit keine Anzeichen einer Blase erkennen. Von daher ist eine anhaltende
Abwartsbewegung des Goldpreises unwahrscheinlich. Privatanleger erachten das derzeitige Preisniveau
bereits als Kaufgelegenheit. Die Nachfrage nach Goldmiinzen und -barren hat nach dem Preisriickgang
spurbar angezogen. Der Absatz von US-Goldmiinzen belief sich in einer Woche auf mehr als 100 Tsd.
Unzen. Soviel Minzen werden sonst nur selten in einem ganzen Monat verkauft. Auch in China berichten
Handler von einer "aul3erordentlichen" physischen Nachfrage. Im wichtigsten Goldnachfrageland Indien
sollten die deutlich gesunkenen Preise ebenfalls zu einem merklichen Anstieg der Goldnachfrage fuhren.

GRAFIK 2. Goldpreis deutlich stirker gestiegen als Preise  crarik 3 Goldpreisverlauf anders als bei frilheren Blasen
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Aus unserer Sicht weist die aktuelle Situation eher Parallelen zum voribergehenden deutlichen
Preisriickgang im Oktober 2008 auf als zu anderen Blasen. Damals ist der Goldpreis binnen zweier Tage
ebenfalls um knapp 200 USD je Feinunze gefallen, konnte die Verluste aber in den darauffolgenden drei
Monaten wieder wettmachen. Auch im Herbst 2008 ging der Preisriickgang bei Gold mit einem Rickgang
der Rohstoffpreise und einer Abwartsrevision der globalen Wachstumserwartungen einher, weshalb die
zuvor betréchtliche Angst der Investoren vor einer stéarkeren Inflation deutlich abnahm. Ahnlich wie in den
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vergangenen Tagen sind auch vor 4% Jahren vor allem kurzfristig orientierte Marktteilnehmer aus dem
Goldmarkt ausgestiegen. Diese kehrten in den darauffolgenden Monaten wiederin den Markt zuriick.

Das positive fundamentale Umfeld fiir Gold hat sich auch nach dem Preiseinbruch nicht verandert. Die
Zentralbanken der Schwellenlander kaufen seit drei Jahren Gold. Angesichts des niedrigen Anteils von Gold
in den Wahrungsreserven der Schwellenénder sollten die Zentralbanken das niedrigere Preisniveau in den
kommenden Monaten zu weiteren Kaufen nutzen. Als weiterer preisunterstiitzender Faktor ist die
ultra-lockere Geldpolitik der Zentralbanken in den Industrielandern zu nennen. Die Realzinsen sind deshalb
nach wie vor sehr niedrig (Grafik 4), was fir eine Erholung der Investmentnachfrage im Jahresverlauf
spricht. Zudem besteht nach den jingsten Beschlissen der japanischen Notenbank das Risiko eines
globalen Abwertungswettlaufs. Hiervon sollte Gold als alternative Wahrung profitieren.

Es wird dennoch einige Zeit dauern, bis Gold einen neuen Aufwartstrend aufnehmen wird. Denn der starke
Preisriickgang hat den Ruf von Gold als sicherer Hafen und wertstabile Anlage erschittert, zumal die
genauen Hintergriinde des Preisrutsches nach wie vor unklar sind. Auch das charttechnische Bild ist nach
dem Unterschreiteneiniger wichtiger Unterstiitzungslinien angeschlagen. Zudem verzeichnen die Gold-ETFs
weiterhin Abfliisse. Seit Jahresbeginn belaufen sich diese auf mehr als 300 Tonnen. Damit wurden alle
Zuflisse seit November 2011 wieder riickgangig gemacht (Grafik 5).

Zumindest in diesem Segment des Goldmarktes scheint sich im letzten Jahr eine Ubertreibung gebildet zu
haben, welche nun korrigiert wird. Anleger werden deshalb zunéachst noch vorsichtig sein. Wir sehen in den
kommenden drei Monaten eine Phase der Bodenbildung beim Goldpreis im Bereich von 1.400 USD je
Feinunze. In der zweiten Jahreshélfte sollte das Vertrauen der Anleger in Goldallmahlich zuriickkehren. Fur
das vierte Quartal rechnen wir mit einem durchschnittlichen Goldpreis von 1.650 USD je Feinunze.

Im Schlepptau von Gold sind auch die anderen Edelmetalle mit in den Abwartssog geraten. Das gilt
insbesondere fir Silber, welches innerhalb von zwei Tagen sogar um 20% gefallen ist und bei 22 USD je
Feinunze ebenfalls ein 2-Jahrestief markierte. Bei Platin und Palladium belief sich das 2-Tages-Minus auf
jeweils 10%. Platin verzeichnete mit 1.375 USD je Feinunze das niedrigste Niveau seit Ende 2011,
Palladium war mit knapp 650 USD je Feinunze so preiswert wie zuletzt im November 2012.

Wir revidieren auch unsere Preisprognosen fur Silber, Platin und Palladium nach unten, gehen aber weiter
von steigenden Preisen im Jahresverlauf aus. Silber dirfte bis Jahresende auf 30 USD je Feinunze steigen,
da es von allen Edelmetallen am starksten gefallen ist und daher das gro3te Erholungspotenzial aufweist.
Bei Platin sehen wir einen Anstieg auf 1.700 USD je Feinunze und bei Palladium auf 800 USD je Feinunze.

GRAFIK 4: Niedrige Realzinsen sprechen weiter fir Gold GRAFIK 5 Anhaltende Abflisse aus den Gold-ETFs
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TasELLE 1: Prognosen

Aktuell
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TaseLLE 2: ETF Bestinde (Wochenwerte)

Absolute Verinderung

Bestand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr

Gold-ETFs {in Tsd, Unzen) 19.04 13 752526 -21073 -3656.7 17279
Silber-ETFs (in Tsd. Unzen) 19.04.13 625192.0 -10554 -5984.7 577853
Platin-ETFs (in Tsd. Unzen) 19.04 13 16441 316 =321 276.0
Pallzdium-ETFs {in Tsd. Unzen) 19.04.13 20993 -10.8 -45.1 188.9

Quae! Bisomberg, Commerzbank Carporstes & Markelz

TaBELLE 3! Metto-Long-Positionen der spekulativen Finanzanleger (Wochenwerte)

Absolute Verdnderung

Stand Bestand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr

Gold (in Kontrakien) 16.04.13 58662 18.675 3.883 -38.8914
Silber (in Kontrakien) 16.04 13 9449 10.058 5434 -2.875
Platin {in Kontrakten) 16.04 13 21422 0588 -2.604 8.403
Falladium {in Kontrakten) 16.04.13 20035 -2.306 -4.210 15,317

Quetle’ CFTC. Bloomberg Commarsbanic Corporales & Markats

TaBELLE 4: Historische Entwicklung
Aktuell prozentuale Verénderung Histori
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Gold 1413 33 -6 152 -13.4 1400 1500 1700 1675 1700 1600 1650 1725
Silber 23.0 2.0 -20.4 -246 259 320 385 390 320 325 2905 300 325
Flatin 1415 -0.1 -10.2 -T.7 -8.0 1800 1775 1FVS 15825 1600 1500 1500 100
Palladium G674 1.5 -11.6 -4.5 08 790 TFE0 750 B30 685 B30 615 855
Qualle: Bloombarg, Cammerzbank Corparates & Markeds
TapeLLE §; Zentralbankgoldreserven (Monatswerte)
Land Tonnen Land Tennen
LSA 81335 Schweiz 1.040,1
Deutschland 3.391.3 Russland o7e,9 (+7,0)
IWF 2.814.0 Japan 7852
Italien 2451 8 Miederlande 612.5
Frankreich 24354 Indien 5577
China 1.054.1 EZB 502 1
Cuslle: World Gold Couwncll. Commerzhank Corporstes & Markets
TagELLE G: Wichtige Termine
1. Mai / 22. Mai USA FOMC-Sitizung / Protokeoll der FOMC-Sitzung vom 30. April und 1. Mai
1. Mai LIsa, Fahrzeugverkdufe April
2. Mai EUR EZB-Ratssitzung und Pressekonfaranz
10,011, Mai INT Treffen der G7-Finanzministar und Notenbankgouverneure
19, Mai LIsA, Erraichen der Schuldencbergrenze
22, Mai EUR ElU-Gipfel der Staats- und Regierungschefs
177118, Juni INT GB-Gipfel

Quelle: Commerzbank Corporates & Warels
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Grarik & Performance Edelmetalle seit 2008
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GraFik 8 CFTC-Daten: Gold (COMEX)
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Grarlik 10 Chinesischer Goldhandel via Hongkong
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Grarik 12: Gold und Realzins
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GrRaFik 7 Verbund Gold und US-Dollar
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GRaFIK 9 Bestdnde Gold-ETFs
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GRaFIK 11: Chinesische Silberimporte
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GRoFIK 13: Gold-Silber-Verhaltnis
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Grarik 14: CFTC-Daten: Silber (COMEX)
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Grarik 16: CFTC-Daten: Platin (COMEX)
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Grarik 18: CFTC-Daten Palladium (COMEX)
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Grarik 20: Preisdifferenz Platin-Gold (USDIFeinunze)
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© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

GRaFIK 15. Bestinde Silber-ETFs
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GRaFIK 17: Bestidnde Platin-ETFs

1800 i Ted. Unzen 2400
1500 2100
1200 1800
900 1500
600 1200
300 00
0 &00
2008 2008 2010 2011 2012 2013

ETF-Bestinde, 15 Platinpreis ($/Unze), rS

Quele: Bloomberg, Cormerzbant Corporales & Markels

GraFik 19: Bestinde Palladium-ETFs
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GrRaFK 21: Preisdifferenz Platin-Palladium (USD/Feinunze)
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Quelle: 'Rohstoffe kompakt', Commerzbank AG

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
Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.
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