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Von West nach Ost: die Goldnachfrage
verschiebt sich

19.09.2013 | Eugen Weinberg

Im Schatten des Investmentbooms im Westen hat Asiens Goldnachfrage schon seit Jahren kraftig zugelegt.
Doch erst die massiven Abflisse aus den Gold-ETFs in der ersten Jahreshélfte legten offen, dass China
heute neben Indien eine Schlusselstellung am Goldmarkt einnimmt. Auch wenn die indische Goldnachfrage
kurzfristig ins Stocken geraten dirfte, wird das steigende Interesse fur Gold in Asien auf mittlere Sicht eine
immer wichtigere Triebfeder am Goldmarkt und damit die von uns erwartete Preiserholung im kommenden
Jahr unterstutzen. Im Fahrwasser von Gold sollte dann auch Silber merklich zulegen kénnen.

Der Goldpreis konnte sich zwischen Ende Juni und Ende August vom massiven Preiseinbruch im Frihjahr
erholen und innerhalb von zwei Monaten um 18% steigen. Mit gut 1.430 USD je Feinunze erreichte er Ende
August ein 3%2-Monatshoch. Dieses Niveau konnte jedoch nicht gehalten werden. Der Goldpreis hat die
Halfte der Aufwartsbewegung bereits wieder korrigiert. Was macht die Erholung derzeit so anfallig fur
Ruckschlage und welche Faktoren kénnen sie weiter vorantreiben?

Wie ein Blick in das zweite Quartal zeigt, haben sich die Triebfedern am Goldmarkt zuletzt deutlich
verschoben. Am auffalligsten war zweifellosdie Schwéche der bis Ende letzten Jahres preistreibenden
Investmentnachfrage in den (westlichen) Industrielandern. Sie zeigt sich vor allem in den massiven
Abflussen aus den ETFs, die sich im zweiten Quartal auf gut 400 Tonnen summiert haben (Grafik 1).

Die Statistiken des World Gold Councils zeigen aber auch, dass sich stattdessen eine neue Triebfeder
etabliert hat: das ist die deutlich steigende Goldnachfrage Asiens. Im Schatten des Nachfragebooms im
Westen hat das Interesse der Asiaten an Gold schon seit Jahren zugenommen, aber mit den niedrigeren
Preisen hat die Nachfrage im zweiten Quartal nochmals einen deutlichen Satz nach oben gemacht.

Der Nachfrageanstieg konzentrierte sich im Wesentlichen auf zwei L&ander: Zum einen auf Indien, das ob
seiner hohen Schmucknachfrage schon immer eine Schlisselrolle am Goldmarkt gespielt hat. Hinzu kommt
nun aber eine kraftig steigende Nachfrage nach Miinzen und Barren. Sie war im zweiten Quartal mit 122
Tonnen mehr als doppelt so hoch wie im Vorjahr. In den 12 Monaten bis Juni 2013 lagsie mehr als 50%
hoher als im vorherigen 12-Monatszeitraum. Zum anderen ist Chinas Goldnachfrage in den letzten Jahren
massiv gestiegen. Mittlerweile ist die Schmucknachfrage im Reich der Mitte fast so hoch wie die indische.
Zum Vergleich, im Jahr 2005 war sie nicht einmal halb so hoch (Grafik 2).

Noch viel dynamischer als die Schmucknachfrage hat sich in China die Miinz- und Barrennachfrage
entwickelt. Diese liegt inzwischen beim 30-fachen des Jahres 2005. Machte sie im Jahr 2005 bezogen auf
die Schmucknachfrage gerade mal 5% aus, betrug der Anteil im zweiten Quartal immerhin schon drei Viertel
der Schmucknachfrage.

GRAFIK 1: Schmuck-, Miinz- und Barrennachfrage federten starken Abfluss aus den
Gold-ETFs ab
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Damit nimmt China neben Indien eine Schlisselstellung am Goldmarkt ein: zusammen machten die beiden
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Lander in den letzten zwolf Monaten Uberder Halfte der globalen "Konsumentennachfrage" aus, also der
Summe aus Schmuck-, Miinz- und Barrennachfrage (Grafik 2).

Der starke Anstieg der asiatischen Goldnachfrage konnte den massiven Abfluss aus den Gold-ETFs zwar
nicht vollsténdig kompensieren, aber immerhin stark abfedern. Die Verschiebung der Nachfrage von West
nach Ost lasst sich im Ubrigen auch an den Handelsstromen nachvollziehen: laut einem
FinancialTimes-Artikel sind aus GrofR3britannien, wo ein GroR3teil der physischen ETF-Goldbestande lagert,im
ersten Halbjahr 798 Tonnen in die Schweiz exportiert worden, wo die grof3eren Barren wohl in kleinere
eingeschmolzen werden, die dann vor allem von asiatischen Kaufern stark gefragt sind. In den ersten sieben
Monaten des laufenden Jahres wurden von China per Saldo rund 631Tonnen Gold aus Hongkong eingefuhrt
und damit bereits mehr als im gesamten Jahr 2012.

Wird das Interesse an Gold in Asien weiter wachsen? Unseres Erachtens sind die Vorzeichen fur die groRen
Nachfragelander China und Indien derzeit unterschiedlich: In China ist die hohere Goldnachfrage vor allem
eine Folge der steigenden Einkommen. Verstarkt wurde der Trend zuletzt zusatzlich durch eine schwache
Aktienmarktentwicklung und die Beschrankungen am Immobilienmarkt, wahrend der kraftige Preisriickgang
am Goldmarkt zugleich attraktive Einstiegsmoglichkeiten bot. Auch wenn diese verstarkenden Momente
etwas an Zugkraft verloren haben, wird die Festigung des Aufschwungs der chinesischen Wirtschaft und die
dadurch bedingten Einkommenszuwéachse die chinesischeGoldnachfrage in den kommenden Monaten und
Jahren weiterhin kraftig steigen lassen.

In Indien dagegen, wo Gold traditionell schon immereinen hohen Stellenwert einnimmt, sind die Vorzeichen
derzeit anders: Regierung und Zentralbankversuchen angesichts der massiven Ausweitung des
Leistungshilanzdefizits, die Goldnachfrage der indischen Haushalte zu dampfen. Bereits mehrfach wurden
die Importzolle angehoben und Importrestriktionen verscharft. Zusatzlich bremst die massive Abwertung der
Indischen Rupie, die den Goldpreis in Indien Anfang September auf ein Allzeithoch trieb (Grafik 3).

Letztlich werden aber all diese Faktoren die indische Goldnachfrage wohl nur kurzfristig bremsen, denn
grundsatzlich wird auch hier das Interesse an Gold hoch bleiben bzw. mit steigenden Einkommen weiter
zunehmen. Alles in allem wird die Goldnachfrage in Asien weiterkraftig wachsen. Wie stark der Goldpreis
davon profitieren kann, wird aber auch von der Investmentnachfrage des Westens abhangen.

Diese zeigt sich nach wie vor als sehr verhalten. Die Abflisse aus den Gold-ETFs haben zuletzt sogar
wieder zugenommen, nachdem zwischen Anfang August und Anfang September eine Stabilisierung der
ETF-Bestande zu beobachten war. DerAbsatz von US-Goldmiinzen sank im August auf das niedrigste
Niveau seit sechs Jahren. Auch im September zeichnet sich bislang keine spiirbare Belebung ab. Auch
wenn der Preisanstiegim Zuge des Syrien-Konflikts gezeigt hat, dass Gold als sicherer Hafen in Krisenzeiten
nach wie vor gefragt bleibt, ist die Verunsicherung nach dem massiven Preiseinbruch im Frihjahr hoch.
Hinzu kommen mit den steigenden Aktienmérkten und der sich abzeichnenden Ruckfihrung der
Fed-Anleihekaufe aktuell weitere Belastungsfaktoren.

GRaFk 2. Nachfrage in China und Indien legt kriftig zu GRaFk 3 Gold in Indien vor kurzem so teuer wie nie zuvor
in % der glabalen Konsumentennachfrage Goldpreis in Indischer Rupie je Feinunze
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Bis Jahresende rechnen wir deshalb nicht mit einer nachhaltigen Preiserholung, sondern mit einem
durchschnittlichen Goldpreis von 1.300 USD je Feinunze. Ab dem kommenden Jahr diirfte Gold aber auch
im Westen wieder starker gefragt sein. SchlieRlich bleibt die Schuldenproblematik in den Industriestaaten
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ungeldst, womit die Inflationsgefahren hoch bleiben. Eine schnelle Rickfihrung der ultra-lockeren Geldpolitik
in den groRRen Industrielandern ist dadurch unwahrscheinlich.

Ein graduelles Auslaufen der Fed-Anleihekaufe bis Mitte 2014 ist inzwischen eingepreist. Unerwiinschte
Zinserhdhungsspekulationen durften von der Fed unterbunden werden. Aufgrund dessen rechnen wir auf
absehbare Zeit mit anhaltend niedrigen Realzinsen, so dass die Opportunitatskosten der Goldhaltung
weiterhin gering bleiben. Dies spricht fur eine wieder anziehende Investmentnachfrage, welche im zweiten
Quartal infolge der ETF-Abfliisse nur noch 106 Tonnen und damit weniger als 20% der Schmucknachfrage
betrug.

Die Dynamik der ETF-Abfliisse hat im laufenden Quartalbereits deutlich nachgelassen. In den letzten 2%
Monaten wurden "nur noch" gut 100 TonnenGold aus den ETFs abgezogen, verglichen mit gut 400 Tonnen
im zweiten Quartal und 180 Tonnen im ersten Quartal. Dieser Trend sollte sich im vierten Quartal fortsetzen.
2014 durften die "schwachen Hande" ausgeschieden sein und die ETFs wieder Zuflisse verzeichnen. Auch
die Zentralbanken der Schwellenlander sollten mit ihren Kéufen weiterhin preisunterstutzend wirken.

Fir das laufende Jahr rechnet der World Gold Council mit Zentralbankkaufen von 350 Tonnen, das auf
Edelmetalle spezialisierte Beratungsunternehmen GFMS mit 361 Tonnen. Dies ist zwar deutlich weniger als
im Vorjahr, aber noch immer die zweithéchste Menge seit dem Ende von Bretton Woods. Der Goldpreis
dirfte deshalb im kommenden Jahr seinen Aufwartstrend wieder aufnehmen und bis Ende 2014 auf 1.600
USD je Feinunzesteigen.

Silber

Silber verteuerte sich im August zwischenzeitlich um 26% auf ein 4%2-Monatshoch von 25 USD je Feinunze
und konnte damit innerhalb kurzer Zeit mehr als die Halfte seiner Verluste seit Jahresbeginn wieder
wettmachen. Genau wie bei Gold erwies sich die Aufwértsbewegung jedoch als nicht nachhaltig. Vom Ende
August verzeichneten Hoch hat Silber inzwischen schon wieder 14% abgegeben. Getrieben wurde der
zwischenzeitliche Preisanstieg vor allem durch eine merkliche Zunahme der Investmentnachfrage. So haben
die von Bloomberg erfassten Silber-ETFs im August Zuflisse von knapp 850 Tonnen verzeichnet (Grafik 4).

Erstmals Uberhaupt lagen die Gesamtbestdnde tUber der Marke von 20.000 Tonnen. Dies entspricht fast dem
Zehnfachen der monatlichen globalen Minenproduktion. Im Gegensatz zu den Gold-ETFs wurden die
Besténde der Silber-ETFs seit Jahresbeginnum mehr als 1.000 Tonnen aufgebaut. Auch die Nachfrage nach
Munzen zeigt sich sehr robust. So hat zum Beispiel die US-Minzanstalt in den ersten acht Monaten des
Jahres schon 33,1 Mio. Unzen Silbermiinzen (entspricht 1.029 Tonnen) verkauft. Das entspricht fast den
Verkaufen im gesamten letzten Jahr von 33,7 Mio. Unzen (rund 1.050 Tonnen, Grafik 5).

Daruber hinaus hatten die spekulativen Finanzanleger ihre Netto-Long-Positionen bei Silber Anfang
September auf ein 6¥2-Monatshoch von 17,6 Tsd. ausgeweitet. 2%2 Monate zuvor hatte diese Anlegergruppe
per Saldo noch auf fallende Silberpreise gesetzt.

cRaFk 4 Silber-ETFs zuletzt mit kriftigen Zuflissen crarik 5 Starker Absatz von Silbermiinzen in den USA
Bestdnde der Gold- und Silber-ETFs in Tonnen Verkaufe von US-Silberminzen in Tonnen
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Somit hatte sich kurzfristig ein gewisses Korrekturpotenzial aufgebaut, welches sich zuletzt entladen hat. Wir
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gehen jedoch nicht davon aus, dass Silber ins Bodenlose fallt. Vielmehr sollte der Preis durch die
Investmentnachfrage nach unten relativ gut unterstiitzt sein. Denn mit einem Gold-Silber-Verhaltnis von 60
ist Silber relativ zu Gold noch immer preiswert, was sich auch in den kommenden Monaten in starkeren
Munzabséatzen und einer besseren Entwicklung der ETF-Nachfrage widerspiegeln sollte. Dennoch sollte
sichSilber der Entwicklung bei Gold nicht entziehen, so dass wir kurzfristig fur den Silberpreis wenig
Spielraum nach oben sehen.

Bis zum Jahresende rechnen wir mit einem durchschnittlichenSilberpreis von 21 USD je Feinunze. Mittel- bis
langfristig sehen wir wieder hohere Silberpreise. Impulse gibt insbesondere die wirtschaftliche Erholung in
China und den USA, den beiden gréf3ten Konsumentenlandern von Silber. Die industrielle Nachfrage steht
fur knapp 50% der gesamten Silbernachfrage.

In China wurden beispielsweise jingst Uberraschend positive Konjunkturdaten veréffentlicht, die auf eine
Stabilisierung der Wirtschaft hindeuten. Dies spiegelt sich auch in den chinesischen Silberimporten wider -
im Juli wurden erstmals seit sechs Monaten wieder mehr als 200 Tonnen Silber eingefuhrt. Dieser Trend
sollte sich in den kommenden Monaten und im nachsten Jahr fortsetzen. Silber dirfte sich im Zuge dessen
bis Ende 2014 auf 28 USD je Feinunze verteuern und sich damit auch etwas besser entwickeln als Gold.

Auf einen Blick

TaeeLLE 1. Prognosen

Aktuell Jahresdurchschnitt

17.09.13 Q@113 Q213 Q313 Q413 Q114 Q214 Q314 Q414 2012 2013 2014
Gold 1311 1632 1417 1325 1300 1400 1400 1500 1600 1669 1425 1475
Silber 218 301 232 2156 21.0 230 240 26.0 28.0 nz 240 265
Platin 1423 1632 1467 1450 1425 1500 1525 1600 1700 1653 1500 1575
Palladium 704 T42 714 725 700 72h 750 ivs 825 645 720 770

Quartaisdurchschrmtle, bashed aul Spolphsisen (CVartag) Quale Commerzbank Corporafes & Warkels

TageLLE 2. ETF Bestande (Wochenwerte)

Absolute Verdnderung % Ver. §2-Wochen
Bestand 1 'Wocha 1 Monat 1 Jahr 1 Jahr Hoch Tief
Gold-ETFs {in Tsd, Unzen) 130813 623813 -4311 -3292 181113 225  B4B15Y  BZ23A1 3
Silber-ETFs (in Tsd. Unzen) 130913 68430572 -8440 10VES 525323 89 6456406 5905249
Platin-ETFs (in Tsd. Unzen) 130913 22314 -11.9 ags 7459 50.2 22433 14686 4
Palladium-ETFs (in Tsd. Unzen) 1308913 222386 2.0 9.3 2949 153 2282 4 18166

Cuslle: Bloomberg, Commerzbank Corporates & Marksts

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

Absolute Verinderung % Ver. 62-Wochen
Stand Bestand 1 Woche 1 Monat 1 Jahr 1 Jahr Hoch Tief
Gold (in Kontrakten) 10,0913  B4.780 10620 26792 -72.833 529 167473 21.384
Silber (in Konirakien) 10,0913 15006 -2.551 3.634 -11.659 436 36.485 -2.497
Platin (in Kontrakten) 10.08.13  20.708 -1.830 3.079 7.037 297 40,845 18.006
Palladium (in Kontrakten) 100813  21.250 -1.2B4  -3.257 14,052 1952 25,676 6.073

Cuele: CETC, Bloomberg, Commerzhank Corporales & Warkels

TABELLE 4: Historische Entwicklung

Aktuell prozentuale Verinderung Historie
USD je Feinunze 1Woche 1 Monat seitJan  1Jahr Q111 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412
Gold 1311 -4.8 55 224 -26.6 1400 1500 1700 1675 1700 1800 1650 1725
Silber 21.8 -7.3 -6 -29.2 -383 320 385 380 320 325 295 300 325
Flatin 1423 -3.6 6.8 -T7 -12.9 1800 1775 1775 1525 1800 1500 1500 1600
Palladium 704 1.2 -8.0 0.5 52 790 780 70 B30 685 630 615 655

Queie: Boomberg, Commerzhank Corporates & Markels
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TaselLE 5: Zentralbankgoldreserven (Monatswerte)

Land Tonnen Land Tonnen
USA 813356 Schweiz 1.040.1
Deutschland 33906 (-0.7) Russland 1.002.8 (+6.7)
WF 28140 Japan 7652
[talien 24518 Miederlandea 6125
Frankreich 24354 Indien 5677
China 1.054 1 EZB 5021

Cuelle: World Gold Cowncd, Commerzbank Corporates & Markels

TapeLLE & Wichtige Termine

17.18. September  USA FOMC-Sitzung und Pressekonferenz
22 Seplember GER Bundestagswahlen

1. Oktober Usa Fahrzeugverkdufe, September

2. Oktober EUR EZB-Ratssitzung und Pressekonferenz

9, Oktober UsaA Protokall der FOMC-Sitzung vom 17./18. Juli
16. Oktober EUR EU-Autoneuzulassungen, September
29430, Oktober USA FOMC-Sitzung

Qualle: Commarzbank Corporates & Marksls

Grark 6 Verbund Gold und US-Dollar GrafFik 7 Gold und Realzins
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GrarFik 10: Chinesischer Geldhandel via Hongkong
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Grarik 12; Goldnachfrage pro Quartal in Tonnen
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GrarFK 14: CFTC-Daten: Silber (COMEX)

501 Tsd. Kontrakte [ ig
40 i
40
30 - - 35
L 30
20 4 P
10 4 20
- 15
1] T T T 10
-0 - 5
2007 2008 2002 2040 20N 2012 2013

Spek. Netto-Long Posit., IS
Qusils: CFTC, Bloombeng, Commerzbank Corporates & Marksts

Silber, § je Feinunze, rS

GrRaFik 16: CFTC-Daten: Platin (COMEX)
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Grark 11: Chinesische Silberimporte
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Grark 13 Gold-Silber-Verhiltnis
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Grarik 15 Bestinde Silber-ETFs
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GrerFk 17 Bestinde Platin-ETFs
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GRrarFik 18: CFTC-Daten Palladium (COMEX)
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Grarik 20: Preisdifferenz Platin-Gold (USD/Feinunze)
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Quelle: 'Rohstoffe kompakt', Commerzbank AG
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GraFik 19 Bestinde Palladium-ETFs
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Grarik 21 Preisdifferenz Platin-Palladium (USD/Feinunze)
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