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Gold halt sich knapp unter 1.180 USD,
'Islamischer Staat" fihrt Goldwahrung ein

17.11.2014 | Thorsten Proettel

Investmentnachfrage im 3. Quartal schwécher

Das World Gold Council, die Interessenvereinigung der Goldminenindustrie, veroffentlichte gestern Zahlen
zum Goldmarkt im 3. Quartal 2014. Diese sind jedoch weitgehend frei von Uberraschungen und spiegeln das
Bild wider, das andere Indikatoren seit einiger Zeit zeichnen. Die Nachfrage nach Kleinbarren sank demnach
auf 186 Tonnen, was in Relation zum Vorjahresquartal einem Minus von 27% entspricht und im Vergleich
zum 2. Quartal des laufenden Jahres immerhin noch einem Rickgang um 9%.

Der weltweite Verkauf von Goldmiinzen fiel mit rund 35 Tonnen sogar auf den niedrigsten Wert seit dem 1.
Quartal 2008. Das Minus betragt in diesem Fall 16% zum Vorjahresquartal beziehungsweise 20% zum
Vorquartal. Der Bedarf der Schmuckhersteller und der allgemeinen Industrie reduzierte sich jeweils um etwa
5% im Vergleich zum 3. Quartal 2013. SchlieRlich stehen die ETCs mit Golddeckung weiterhin auf der
Verkauferseite des Marktes, wenn auch nicht mehr mit so groRen Mengen wie 2013.

Investmentnachfrage in Tonnen seit Anfang 2008
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Recycling sinkt ...

Auf der anderen Seite sank das Goldangebot ebenfalls. Besonders bemerkenswert ist der starke Riickgang
des Altgoldaufkommens auf nur noch 250 Tonnen gegeniber 334 Tonnen vor Jahresfrist. Offenbar nimmt
der niedrigere Preis den Menschen das Interesse daran, alten Schmuck und &hnliches dem Recycling
zuzufiuihren. Mdéglicherweise ist der Bestand an abgenutztem und zur Disposition stehendem Schmuck
einfach auch nur insgesamt stark zuriickgegangen. Im Gleichlauf mit den Preissteigerungen in den letzten
Jahren stieg das Recyclingaufkommen namlich stark an (siehe Grafik).

.. Steigerungsrate der Forderung niedriger

Die Goldfoérderung kletterte indes mit 812 Tonnen auf einen neuen Rekordwert fir den Zeitraum Juli bis
September. Das Plus gegeniiber dem Vorjahr fiel jedoch auf 1,2%. Es wirde nicht Giberraschen, wenn die
Veranderungsrate in absehbarer Zeit sogar in den negativen Bereich rutscht. Auf dem gegenwartig niedrigen
Preisniveau arbeiten schatzungsweise etwa 15% der Minen nicht mehr kostendeckend. Da deshalb
Investitionen in neue Abbaustatten eingespart werden und bestehende Minen irgendwann erschdpft sind,
durfte mittel- bis langfristig die Férderung sinken.
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Das Altgoldaufkommen (hier in Tonnen) wird von der
Preisentwicklung (USD je Feinunze) durchaus beeinflusst.

Die Goldférderung (hier in Tonnen) steigt noch.
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Goldpreis knapp unter 1.180-USD-Marke

Viel interessanter als der Blick in die jingere Vergangenheit ist jedoch das Geschehen in den letzten Tagen.
Der Rickgang des Goldpreises unter die ehemalige charttechnische Unterstiitzung bei 1.180 USD loste
entgegen unserer zunachst gedul3erten Befurchtung keinen gréReren Verkaufsdruck aus. Der Verfall stoppte
in der Vorwoche bei 1.132 USD.

Seitdem pendelt das Edelmetall in der Mitte zwischen diesen beiden Werten. Dies kann als Zeichen dafir
gewertet werden, dass Hedgefonds und andere grof3ere Adressen mit Wertsicherungsstrategien wie
Stopp-loss-Marken sich bereits 2013 weitgehend aus dem Markt verabschiedet haben und folglich aktuell
auch keinen Einfluss mehr ausiiben.

Gold in USD und EUR seit Jahresanfang 2014, indexiert auf 100
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Prognosen bestatigt

Die geringe Nachfrage der Anleger und auch die Schwache des Schmuckmarktes machen einen ziigigen
Wiederanstieg des Goldpreises in den kommenden Monaten wenig wahrscheinlich. Hierfiir sprechen auch
zwei damit zusammenhéangende Belastungsfaktoren fiir die Preziose: Die seit Mai 2014 laufende und
vermutlich noch langst nicht abgeschlossene Aufwertung des USD sowie die Aussicht auf
Leitzinsanhebungen der US-Fed im kommenden Jahr dirften zukinftig weiter Druck ausiiben. Allerdings
zeigt der geringe Riickgang des Preises in den letzten Tagen auch, dass die Notierungen offenbar einen
Boden finden.

Wir bestétigen deshalb unsere Prognose von 1.200 USD zur Jahresmitte 2015. Eine Erholung der Notierung
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kénnte dann im 2. Halbjahr 2015 einsetzen, woftir ein allméahlich ricklaufiges Angebot sowie vermutlich
wieder hohere Kéufe in Asien sprechen. Unabhangig hiervon dirfte sich Gold in Euro aufgrund der von uns
erwarteten Euro-Abwertung gegeniiber dem USD verteuern.

"Islamischer Staat" fihrt Edelmetallwé&hrung ein

Nicht nur in der Schweiz, wo am 30. November eine Volksabstimmung Uber die Erh6hung der Goldreserven
stattfinden wird (s. Bericht v. 10. Oktober), sondern auch in Deutschland wiinschen sich viele Birger eine
goldgedeckte Wahrung. Der "Islamische Staat" geht jetzt Presseberichten zufolge sogar noch einen Schritt
weiter und mochte Goldmunzen fur den Zahlungsverkehr einfihren. Das Ziel ist, die Menschen von der
"Gewaltherrschaft des Finanzsystems" zu befreien.

Geplant sind Miinzen mit der fir den arabischen Raum Ublichen Feinheit von 21 Karat (875 Tausendstel
Goldanteile) und einem Feingewicht von 18,4 Gramm, was derzeit einem Gegenwert von 550 Euro
entspricht. Neben einem kleineren Goldnominal soll es demnach auch Silber- und Kupfermiinzen fir tagliche
Zahlungen geben.

Interessant zu beobachten wird sein, ob die islamistische Gruppierung tatsachlich den logistischen Kraftakt
der Einflhrung dieser Miinzen stemmen kann. Zweitens steht die Frage im Raum, ob die Mlnzen nur
gehortet oder tatsachlich fur alltagliche Zahlungen genutzt werden. Und drittens ist naturlich véllig offen, wie
die Menschen vor Ort mit den Schwankungen des Goldpreises und der damit verbundenen Anderungen der
Kaufkraft der Miinzen umgehen.

© Thorsten Proettel
Commodity Analyst

Quelle: Landesbank Baden-Wirttemberg, Stuttgart

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zugéanglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr bernehmen kénnen.
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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