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Shanghais Goldbdrse mochte
Edelmetallhandelsplatz London den Rang
ablaufen

29.05.2014 | Thorsten Proettel

Ausbruch aus Handelsspanne

Der Goldpreis gab im Verlauf des gestrigen Handelstages rund 30 USD ab und notiert derzeit bei rund 1.263
USD je Feinunze. Zu anderen Zeiten ware der Rickgang um 2,3% kaum eine Meldung wert, sondern
lediglich als Tagesschwankung zu verbuchen. Angesichts der schon seit Wochen riicklaufigen Volatilitat
liegen die Dinge aktuell aber etwas anders.

Erfahrungsgeman enden solche ruhigen Seitwéartsphasen mit einer grof3eren Bewegung, da im Zeitablauf
immer mehr Marktteilnehmer relativ enge Stopp-Loss-Verkaufsauftrége beziehungsweise
Stopp-Buy-Auftrage um die aktuelle Notierung platzieren. Sobald ein Ausbruch aus der bisherigen
Handelsspanne in die eine oder andere Richtung erfolgt, verstarken neben diesen Auftragen auch noch
automatische Trendfolgeprogramme den Anstieg beziehungsweise Absturz der Notierung.

Ausgesprochen selektive Wahrnehmung

Dass die jungste Bewegung des Goldpreises nach unten erfolgte, ist der aktuell guten Stimmung an den
Finanzmarkten geschuldet. An den Aktienmarkten fiihrte die Erwartung einer starkeren Offnung der
Geldschleusen durch den EZB-Rat Anfang Juni zu einer kleinen Hausse. Ebenso wirkten offenbar gute
Konjunkturdaten aus den USA.

Die Gegensatzlichkeit zwischen der geld-politischen Lockerung in Europa aufgrund der eher schwachen
Wirtschaft und niedrigen Inflationsrate sowie der sehr guten Konjunktur in den USA mit einer Tendenz zur
geldpolitischen Straffung wird dabei vollkommen ausgeblendet. Aus der Perspektive des Goldmarktes ist die
Stichhaltigkeit fur die Begriindung der Aktienhausse aber gleichgiltig. Solange die Dividendentitel steigen,
erscheinen alternative Investments wie Edelmetalle wenig attraktiv.

Gold in USD und gleitende Durchschnitte seit Anfang 2013
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Schwachere Nachfrage in China

Ein weiterer Schlag in das Gesicht der Goldbullen war die jingste Meldung des Hongkonger Statistikamtes
Uber den Goldhandel mit Festlandchina im April. Demnach fielen die Netto-Goldexporte von Hongkong nach
China auf nur noch 67 Tonnen und damit deutlich unter den Durchschnittswert der letzten zwdlf Monate, der
bei knapp 100 Tonnen liegt. Die geringere Nachfrage dirfte unter anderem auf die leichte Abwertung des
Renminbi Yuan zuriickzufiihren sein, der Gold in lokaler Wahrung verteuerte. Theoretisch hatte der
Preiseinbruch von dieser Woche die Nachfrage befligeln missen. GemaR Agenturberichten blieb die
Nachfrage an der Goldbérse in Shanghai jedoch unverandert.
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Regierung Modi dirfte Importrestriktionen lockern

Unterstiitzung fUr den Goldpreis bringt der Wahlausgang in Indien. Der am Montag dieser Woche vereidigte
neue Premierminister Narendra Modi von der Bharatiya-Janata-Partei (BJP) gilt als aufgeschlossen
gegeniber den Forderungen nach einer Lockerung der Importrestriktionen. Beispielsweise soll er im
Wahlkampf geauBert haben, die Malinahmen zur Regulierung des Goldmarktes durfen nicht nur den
volkswirtschaftlichen und politischen Interessen dienen, sondern auch denen der Offentlichkeit und der
Goldhandler.

Vor diesem Hintergrund ist eine Absenkung der Einfuhrsteuer auf das Edelmetall im weiteren Jahresverlauf
oder sogar eine Aufhebung der Bindung der Importe an den Schmuckexport méglich. Diese MalRhahmen
wurden im Sommer letzten Jahres von der bisherigen Regierung als Reaktion auf das immense
Handelsbilanzdefizit im Fiskaljahr 2012/13 und zur Verhinderung einer weiteren Rupienabwertung getroffen.
Fur eine Lockerung spricht auch der Riickgang des Defizits im Fiskaljahr 2013/14.

Die Hausse am Aktienmarkt ging nicht nur in den letzten Tagen,

sondern auch trendmalig mit der Baisse des Goldes einher.
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Krise in Thailand bremst lokalen Goldbedarf

In der Summe sprechen die verschiedenen Faktoren aber fiir eine Fortsetzung der Goldpreisschwéche. Die
in der zweiten Jahreshalfte moéglicherweise wieder hdheren indischen Goldimporte, die zu groRen Teilen nur
den Schmuggel ersetzten diirften, kdnnten zwar die schwéchere Nachfrage in China ausgleichen helfen. Fir
ein Anziehen der Notierungen ware aber ein deutliches Nachfrageplus notwendig, das angesichts der sich
immer mehr vom Krisenmodus entfernenden Weltwirtschaft derzeit nicht in Sicht ist. Hinzu kommt ein
Ruckgang der Goldnachfrage in einem ansonsten wenig beachteten Kauferland.

Thailand kam im vergangenen Jahr auf einen Goldbedarf von mehr als 120 Tonnen und spielt damit
ungefahr in der gleichen Liga wie Deutschland. Die Krise in dem ostasiatischen Land bremst seit Wochen
die Kauflaune und eine Normalisierung der Verhaltnisse ist trotz beziehungsweise aufgrund des
Militarputsches von letzter Woche noch nicht eingetreten. GemaR World Gold Council brach die
thailandische Goldnachfrage im 1. Quartal 2014 um 56 % gegeniber dem Vorjahresquartal ein.

Gefahr der Fehlallokation steigt

Trotz dieser Entwicklungen sollte Gold als Vermoégensanlage nicht abgeschrieben werden. Vor dem
Hintergrund der in Europa eingeschlagenen geldpolitischen Richtung bleibt das Edelmetall durch seine
Eigenschaft als nicht-inflationierbarer, mobiler Sachwert weiterhin attraktiv. Die vermutlich Anfang Juni
anstehende erneute Leitzinssenkung der EZB diirfte realwirtschaftlich kaum positive Effekte hervorrufen. Auf
der anderen Seite erhdht sie aber die Gefahr von Fehlallokationen. Unter diesem Stichwort verstehen
Volkswirte Investitionen,

die aufgrund des niedrigen Zinssatzes oder anderer verzerrter Rahmenbedingungen getatigt werden und die
sich unter normalen Umsténden als nicht nachhaltig erweisen.

Beispielhaft hierfur stehen die Anleihen von Peripheriestaaten der Eurozone und von Unternehmen mit
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eingeschréankter Bonitat. Auf der Suche nach dem letzten Basispunkt Rendite im Niedrigzinsumfeld treiben
vor allem institutionelle Anleger deren Kurse nach oben. Der Frage, ob die spiegelbildlich sinkenden
Renditen der Papiere das eingegangene Risiko adaquat entlohnen, wird oftmals nicht mehr nachgegangen.
Die bewusste Ausblendung der Gefahren erhdht jedoch die Anfélligkeit des Finanzsystems fir neue Krisen.
Ahnliche Probleme konnten langfristig auch im Immobiliensektor drohen, obgleich Beobachter mit Blick auf
den deutschen Gesamtmarkt bislang keine Ubertreibungen ausgemacht haben wollen.

London auf der Suche nach neuem Handelsritual

Edelmetallhandler in London stehen derweil vor ganz anderen Schwierigkeiten. Die Entscheidung der
Deutschen Bank zum Ausstieg aus dem Silber- und Goldpreisfixing entfachte eine Dynamik, die an den
Fundamenten des Handelsplatzes rittelt. Wie an dieser Stelle berichtet, wéare vor allem die weitere
Durchfuhrung des Silberfixings fraglich gewesen, da ohne die Deutsche Bank nur noch die HSBC und die
Bank of Nova Scotia den Preis unter sich hatten ausmachen missen.

Die fir die tagliche Wertfindung rechtlich verantwortliche London Silver Market Fixing Limited kindigte
deshalb die Einstellung des Rituals zum 14. August an. Bis dahin bleibt die Deutsche Bank in dem
Dreiergremium vertreten und in London hat hinter den Kulissen eine heftige Diskussion unter Banken,
Edelmetallhé&ndlern und -verarbeitern tiber die Zukunft begonnen. Die Notwendigkeit eines taglichen,
volumenstarken und allgemein akzeptierten Handelsrituals steht dabei aul3er Frage. Vor allem
Fondsgesellschaften und die Emittenten von Derivaten brauchen zwingend einen Referenzwert, zu dem sie
ihre Geschéfte abrechnen kdnnen.

26 Millionen Pfund Strafe flr Goldpreismanipulation

Eine Reform des Goldfixings steht offiziell zwar nicht auf der Agenda. Aber sie ware nach dem jlngst
bestatigten Manipulationsfall eine Uberlegung wert. Der Chef-Edelmetallhandler der britischen GroRbank
Barclays, Daniel James Plunkett, hat den Fixingpreis vom 28. Juni 2012 durch Absprachen mit anderen
Teilnehmern nach unten gedriickt. Sein Ziel war es, eine Zahlung der Bank in Héhe von 3,9 Mio. USD an
einen Kunden aus einem Optionsgeschaft zu vermeiden, die ansonsten féllig geworden ware.

Das Delikate an dem Fall ist unter anderem der Termin, da Plunketts Arbeitgeber nur einen Tag zuvor eine
Strafe in Hohe von 450 Mio. USD fur die Manipulation der Referenzzinsséatze Libor und Eurobor auferlegt
bekam. Fur die Goldpreismanipulation muss Barcalys nun 26 Mio. Pfund an die britische Financial Conduct
Authority (FCA) zahlen. Die FCA verpflichtete daneben Punkett zur Begleichung einer Geldstrafe in Héhe
von 95.600 Pfund.

Shanghai erdffnet internationale Handelsplattform

Mdglicherweise nutzt die Goldbérse in Shanghai die Gunst der Stunde. Nach unbestétigten Berichten ist flr
das vierte Quartal die Er6ffnung einer Handelsplattform fiir international tatige Marktteilnehmer geplant, die
den bisherigen Handel fiir Inlander erganzen soll. In der Diskussion sind Kontrakte tiber 100 Gramm, 1
Kilogramm und ,LBMA good delivery“-Barren tiber 400 Unzen zur sofortigen Lieferung sowie
Terminkontrakte. Einem umfassenden Interesse durch auslandische Banken dirfte die bislang
eingeschrankte Konvertibilitdt des Yuan entgegenstehen. Aber perspektivisch kénnten sich die Gewichte in
der Edelmetallwelt bald in Richtung Osten verlagern.

© Thorsten Proettel
Commodity Analyst

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen, die wir fir
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. Fur weitere zeitndhere Informationen iber konkrete
Anlagemoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren
Anlageberater.
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