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Haben die westlichen Zentralbanken tUberhaupt
noch Gold tbrig? (Teil 1)

26.08.2013 | Eric Sprott

Der jungste dramatische Ruckgang des Goldpreises und hohe Ruckgaben durch physisches Gold haltende
ETFs wie den GLD sind von den Finanzmedien als Indikator fiir das Ende des Goldbullenmarktes
interpretiert worden. Im Gegenzug unterstiitzt unsere Analyse der Angebots- und Nachfragedynamik auf
dem Goldmarkt diese Interpretation nicht. Viele groRe Goldkaufer vergrof3ern gerade ihre Besténde,
wahrend gleichzeitig das Angebot nicht wachst oder sogar sinkt und sich das gewaltige Ungleichgewicht
noch mehr vergrofRert.

Zum Beispiel haben Zentralbanken im Rest der Welt (d.h. nicht-westliche Zentralbanken) ihre Goldbesténde
in sehr groRem Tempo von 6.300 Tonnen im ersten Quartal 2009 auf 8.200 Tonnen im ersten Quartal 2013
(s. Abb. 1a) erhoht. Gleichzeitig sind die physischen Bestande seit Anfang des Jahres rapide gesunken (s.
Abb. 1b) (bzw. wurden geplindert, wie wir im Mai 2013 in "Markets at a Glance" argumentierten)(1) und die
physische Nachfrage von grof3en (s. Abb. 1c) und kleinen Kaufern (s. Abb. 1d) bleibt solide.

Wie wir in vorherigen Artikeln aufgezeigt haben, hat man im letzten Jahrzehnt eine grof3e Diskrepanz
zwischen dem verflgbaren Goldangebot und dessen Verkaufen gesehen.(2) Der Schluss, den wir daraus
gezogen haben, ist, dass Gold von Zentralbanken zur Verfigung gestellt wurde, die ihre Bestdnde an
physischem Gold durch Forderungen auf Gold (Papiergold) ersetzt haben.

Viele der jungsten Ereignisse weisen darauf hin, dass die Zentralbanken ihre Vorréate bald aufgebraucht
haben und dass das physische Gold am Markt immer knapper wird.
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Quelle: World Gold Council, Bloomberg, Hong Kong Census and Statistics Department. Durchschnittlicher
Zuschlag laut Certified Coin Exchange (CCEX) bezieht sich auf folgende 1-0z-Miinzen: American Eagle,
Maple Leaf, Krugerrand, Philharmonic, Panda, Isle of Man and Kangaroo.

Angebots- & Nachfragefaktoren

Zuerst hat im Januar die Deutsche Bundesbank (die zweitgrof3te Goldreserve der Welt nach Angaben des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF)) angekiindigt, ihr Gold aus dem Tresor der Federal Reserve Bank of
New York nach Deutschland zuritickzuholen.(3) Insgesamt 300 der 6.200 angeblich von der New York Fed
gehaltenen Tonnen sollten relativ einfach zu tberfiihren sein.(4) Aber die Bundesbank gab auch bekannt,
dass dies ca. sieben Jahre dauern wirde. Wenn das Gold wirklich da ist, sollte es nicht lange dauern,
lacherliche 4,8% der Tresorbestande der New York Fed zu tberfuhren.

Als nachstes, im Marz, gab es einen durchgesickerten Brief der ABN Amro (einer gro3en niederlandischen
Bank), in welchem ihren Kunden, die Goldbarren hielten, angekindigt wurde, dass die Abhebung von
physischem Gold aus ihren spezifischen Konten mittlerweile unmaoglich sei.(5) Anschliel3end, im April, hérten
wir Berichte wonach UBS und die Scotiabank einen Bankensturm auf Goldbarren erlebten, bei dem Kunden
Schlange standen, um ihr Gold abzuheben.(6) Schlie3lich hdrten wir von Jim Sinclair ein paar Tage spéter,
dass zugewiesene physische Goldeinlagen bei Schweizer Banken auf Anweisung der Zentralbank nicht
abgehoben werden kénnten.(7)

Warum wirde eine Bank das tun, wenn sie tatsachlich das Gold ihrer Kunden im Tresor halt?

SchlieB3lich erfuhren wir am 1. Juli, dass die Lieferzeit an der London Metals Exchange bis zu 100 Tage lang
sei.(8) All diese Ereignisse belegen entschieden die These, wonach die grof3e physische Nachfrage, die wir
im Laufe der letzten paar Jahre gesehen haben, einen immer gréReren Druck auf die Bullion- und
Zentralbanken ausubt.

Reaktionen der Zentralplaner

Entgegen allen Erwartungen hat der Goldpreis in den letzten paar Monaten einen grof3en Ruckgang erlebt
und sich nur minimal im Laufe der letzten zwei Wochen erholt. In Anbetracht der starken physischen
Nachfrage und des Mangels an verfiigbaren Bestédnden denken wir, dass dieser Riickgang von den Bullion-
und Zentralbanken arrangiert wurde, um das verfiigbare Angebot zu erhéhen und die Nachfrage zu senken.
Sie Uberschwemmten den COMEX (Papiermarkt), nur um sich dann das physische Gold aus den
verschiedenen zur Verfiigung stehenden Quellen zu niedrigen Preisen freizusetzen (vgl. unsere Erdrterung
dieses Themas in der Mai 2013-Ausgabe von Markets at a Glance).

Dies ist am GLD Fonds und den COMEX-Bestanden offenkundig geworden (s. Abb. 1b). Seit Anfang des
Jahres, und noch lange vor dem April-Crash, hat einer der grof3ten Hinterlegungsorte von physischem Gold,
der GLD Fonds, Verkaufe von tiber 300 Tonnen Gold gesehen (s. Abb. 2), wéhrend die
Welt-Minenproduktion (Russland und China auslassend) bei ungefahr 2.300 Tonnen pro Jahr liegt.(9)

ABBILDUNG 2: DER GLD-FONDS IST EINE DER LETZTEN GOLDRESERVEN
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Quelle: SPDR Gold Trust.

ABBILDUNG 3: KOMMERZIELLE HANDSLER DECKEN IHRE SHORTS, WAHREND PRIVATANLEGER
DIE IHREN ERHOHEN
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Quelle: Bloomberg, CFTC.

Wenn unsere These stimmt, geht den Zentralbanken das Gold aus. Was wuirde passieren, wenn die Welt
das rausfande? Dies kann nicht zugelassen werden, also ist die einzige Option, die den Zentralplanern tbrig
bleibt, die Goldnachfrage zu bandigen.

Diesen Ereignissen sind die Behdrden mit einigen koordinierten Reaktionen entgegengetreten.

Zuerst begannen Anfang April die gro3en Geschaftshanken, die auch aktive Teilnehmer an den
verschiedenen Goldmarkten sind, ihren Kunden zu empfehlen, Gold zu verkaufen. Gleichzeitig deckten sie
aber auch ihre eigenen Shorts in Rekordmengen (Abbildung 3) ein. Gleichzeitig, hat man auch
rekordverdachtige Shortpositionen der Spekulanten (keine Commercials) beobachten kénnen (Abbildung 3).
In letzter Zeit war von einem Zurlickschrauben des Quantitative Easing (dt. Quantitative Lockerung) durch
Vertreter der Fed die Rede, was die verbliebenen Long-Spekulanten noch mehr zum Verkauf ihrer
Positionen animierte. Schlie3lich entschied die indische Zentralbank, die Zélle auf Goldimporte auf 8% zu
erhdhen um die Nachfrage zu bandigen (die dritte Erhéhung in 18 Monaten)(10)(11), um angeblich das
Handelsdefizit zu reduzieren. Dann verhangten sie weitere Restriktionen, wie z.B. eingeschrankte
Kreditvergabe an Goldbarrenimporteure und Begrenzungen beim Erwerb von Gold mit Kreditkarten.(12)(13)
Diese Einschrankungen wurden als negativ fiir Gold interpretiert, obwohl manche Inder sicherlich
nicht-offizielle Wege ausnutzen werden, um an das Edelmetall zu kommen (vgl. unser
Sprott's-Thoughts-Artikel zum Thema: "Silber gewinnt gerade Indiens 'Krieg gegen Gold™).

ABBILDUNG 4: COMEX HANDELSVOLUMEN AN TAGEN MIT SINKENDEM PREIS
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Price Total T % of Avg. Annual Multiples of average
Change \'nluml SRt A SRS Hlll Slppl" Daily Volumes (2012)

4/15/2013 134795 -411% 751,058 75,105,800 2129 433
4M2/2013 148300  -502% 391,973 39,197,300 1m 43% 226
6/20/213 178506  -4.90% 390,843 39,084,300 1108 43% 275
6/26/2013 122665  -399% 302,203 35,220,300 953 39% 203

Auf einmal wurden in sehr kurzer Zeit von den Zentralplanern alle Weichen dafir gestellt, dass der Goldpreis
sinkt. Alles, was man zur Erledigung des Jobs brauchte, waren ein paar gréf3ere Mal3nahmen auf den
Papierméarkten. Wie Abb. 4 zeigt, sind die gro3en Volumina an den Tagen wo der Preis am meisten sank
héchst ungewdhnlich und verdéchtig. So entsprach z.B. an dem Tag im April, als der Goldpreis um tber 9%
sank, die Summe des an diesem Tag gehandelten Papiergoldes 82% der jahrlichen Minenproduktion und
mehr als 4,3 Mal soviel wie an einem normalen Tag. Eine genauere Analyse der Daten fur diese Tage zeigt,
dass der sinkende Preis von ein paar sehr gro3en Verkaufsordern an der COMEX verursacht wurde. Das
zeigt auch auf Preismanipulation hin, da ein normaler Anleger, der eine Position verkaufen mdchte, niemals
die ganze Order auf einmal in Auftrag geben wirde aus Angst, die Méarkte zu stark zu beeintrachtigen.

ABBILDUNG 5: BULLIONBANKEN FRAGEN MEHR GOLD NACH WAHREND DER PREIS SINKT
MONATLICHER SATZ DES GOFO UND TAGE MIT BEDEUTENDER (>3%) ABSENKUNG DES
SPOTPREISES
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Um unsere These von der Preismanipulation noch weiter zu stiitzen, setzen wir in Abb. 5 auf den
monatlichen Satz des GOFO (Gold Forward Offered Rate, der Zinssatz auf Kredite, die durch Gold gedeckt
sind) die Tage, wo der Goldpreis bedeutende Absenkungen (grofl3er als 3%) erfuhr. Aul3er wenn es der
Preisrlickgang an sich ist, der diese ganze zusatzliche Nachfrage befdrdert, ware es gegen die eigene
Intuition, wenn der Goldpreis vor gro3en Einbriichen beim GOFO-Satz abstiirzen wirde, was gré3ere
Nachfrage nach physischem Gold von Goldhandlern bedeutet.

Es sieht jetzt so aus, als ob Bullionbanken verzweifelt Goldbarren brauchten, wie es die zunehmend
negativen GOFO-Satze (Abb. 5) und die Backwardation auf den Terminmarkten aufzeigen (langfristiges
Gold wird glinstiger als kurzfristiges verkauft). Man bedenke, dass ein negativer GOFO-Satz bedeutet, dass
die Bullionbanken bereit sind, Besitzer von physischem Gold dafiir zu bezahlen, ihr Gold zu leasen, in
diesem Fall fiir einen Monat. Historisch betrachtet sind negative GOFO-Satze nur sehr selten vorgekommen.
Das letzte Mal war im November 2008 auf dem Hohepunkt der Finanzkrise, bevor der Goldpreis danach vom
Tal bis zum H6hepunkt um 156% stieg. Davor konnten wir negative GOFO-Satze im Marz 2001 (in etwa der
Anfang des Bullenmarktes) und im September 1999 beobachten (fiir eine umfassende Erdrterung dieser
Themen siehe den Artikel "Central Banks, Bullion Banks and the Physical Gold Market Conundrum" aus
Sprott's Thoughts).

Zusammenfassung
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Das Ganze rekapitulierend, glauben wir, dass die Zentralplaner die jingste Absenkung des Goldpreises
folgendermal3en arrangiert haben:

o Broker empfehlen ihren Kunden, Gold zu verkaufen,

o diese gleichen Broker decken ihre Short-Positionen an der COMEX,

o wahrenddessen erleben die Lager des GLD-Fonds und der COMEX betréachtliche
Anteilsrickgabe/Auslieferungen,

« die Tapering-Gerlichte lassen den Goldpreis abstiirzen,

« und Indien kooperiert mit anderen Zentralplanern, um die physische Nachfrage zu senken.

Ergebnis:

o Rekordverdachtige Short-Positionen von Spekulanten, d.h. Hedgefonds,
o der GOFO-Satz wird negativ,

o die Terminmarkte gehen in die Backwardation tber,

« die physischen Bestande erreichen Rekordtiefs,

e und Tapering wird widerrufen.

Fazit:

All dies wurde eingefadelt, um das Angebot zu erhéhen und die Nachfrage zu bandigen. Wir glauben, dass
den Zentralplanern jetzt die Mdglichkeiten ausgehen, den Anstieg des Goldpreises zu unterdriicken. Nach
einer Pause ist der sakulare Goldbulle bereit, wieder loszulaufen.

© Eric Sprott & Shree Kargutkar
Quelle: www.sprott.com

(1) www.sprott.com/markets-at-a-glance/redemptions-in-the-gld-are,-oddlyenough,-bullish-for-gold/

(2) www.sprott.com/markets-at-a-glance/do-western-central-banks-haveany-gold-left/
www.sprott.com/markets-at-a-glance/do-western-central-banks-haveany-gold-left-part-ii/

3)

www.bloomberg.com/news/2013-01-16/bundesbank-to-repatriate-674-tons-of-gold-to-germany-by-2020.html
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(6) http:/kingworldnews.com/kingworldnews/KWN_ DailyWeb/Entries/2013/4/17_Massive_Run_On_Physical_Gold_%~
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My_Friend_His_Gold.html

(8) www.bloomberg.com/news/2013-07-01/Ime-seeks-to-reduce-lines-atwarehouses-where-wait-is-100-days.html
(9) Schatzung des Minenangebots durch den World Gold Council; Die Daten zur Jahresproduktion der
Goldminen bis dato weisen auf ein niedrigeres Angebot fiir 2012 mit etwa 2.300 Tonnen hin (ohne die
Produktion aus Russland und China). Zusétzlich hat Frank Veneroso kirzlich einen neuen Bericht

veroffentlicht, in welchem davor gewarnt wird, dass das Angebot an recyceltem Altgold aufgrund der
Erschdpfung der Vorrate an Industrie-Altgold und altem Schmuck Uber das letzte Jahrzehnt hinweg, kiinftig
signifikant sinken kénnte. Siehe Juni 2013-Ausgabe von Markets at a Glance:
www.sprott.com/markets-at-a-glance/do-westerncentral-banks-have-any-gold-left/

(10)

www.forbes.com/sites/kitconews/2013/07/08/indian-gold-importsslump-in-june-analysts-expected-recovery/

(11) online.wsj.com/article/SB10001424127887323844804578528502624542788.html

(12) stream.wsj.com/story/markets/SS-2-5/SS-2-275498/
(13) www.mining.com/latest-indian-gold-buying-ban-credit-cardinstalments-32399/

Far den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bei
Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt spiegelt nicht die
Meinung des Website-Betreibers und stellt keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren dar.
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