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Silber/Gold-Verhaltnis auf tiefstem Stand seit 25
Jahren - Behalten Sie China im Auge

14.11.2018 | Presse

Vor dem Hintergrund eines sich weltweit (und vor allem in China) verlangsamenden Wirtschaftswachstums,
welches zu einem Rickgang der industriellen Silbernachfrage fuhrt - wahrend Gold als Safe-Haven-Asset
gleichzeitig von der erhdhten Volatilitat an den Finanzmaérkten und der globalen Straffung der Geldpolitik
profitiert - ist Silber im Verhéltnis zu dem gelben Metall so billig wie schon seit 1993 nicht mehr.
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Der Silber-Spotpreis ist in diesem Jahr 17% gefallen und notierte am Montag nur knapp Uber einem
3-Jahres-Tief, wéhrend der Goldkurs im Jahresverlauf weniger als 8% gesunken ist, nachdem die
Marktturbulenzen im Oktober den Kurs nach oben getrieben hatten.
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Allerdings hat ein anderer Rohstoff im Verhaltnis zu Silber zuletzt deutlich nachgegeben:
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Der Olpreis hat Anfang Oktober bei etwa 5 Unzen je Barrel offenbar eine Art Grenze erreicht. Seitdem hat
sich sein relativer Wert gegentiber Silber merklich verringert. Sollte man sich fragen, ob es eine gewisse
Kopplung mit dem Petrodollar gibt, die dafiir sorgt, dass Rohél im Bereich von 2,5 bis 5 Unzen Silber je
Barrel notiert?

Seine bisherigen Gewinne gegeniiber dem Goldpreis hat der Olpreis wahrend des heutigen Kurseinbruchs
jedenfalls wieder abgegeben:
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In diesem Jahr gab es zudem eine merkwurdige Verbindung zwischen dem Goldpreis und dem chinesischen
Yuan - bis China im Oktober voribergehend die Kontrolle verlor:
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Doch seit der US-Prasidentschaftswahl im November 2016 war der Goldpreis in Yuan insgesamt viel stabiler
als der Goldpreis in US-Dollar:
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Wie Goldman Sachs kirzlich anmerkte, hingen die Schweizer Goldexporte nach China nach dem November
2016 starker vom Goldpreis in Dollar und vom Wechselkurs zwischen dem Dollar und dem Yuan ab als
zuvor:

Exhibit 20: Post November 2016 Swiss gold exports to China have
become much more sensitive to changes in both CNY and the gold
price

Swiss net gold exports to China and Hong Kong

Explanatory variable Coefficient T-stat
Sample: Jan 2013 - Nov 2016

Constant 14.16 2.59

Gold price change over the past two months 175 -2.92

CNY change over the past two months -292 -0.93

|Lagged gold exports to China 0.75 8.73

Sample: Dec 2016 - Aug 2018

Constant 71 9.7
|Gold price change over the past two months -1270 -4.1
ICN“r change over the past two months 1148 24
ILagged gold exports to China -0.28 -1.5

Source: Swiss Customs, Goldman Sachs Global Investment Research
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Diese Veranderung im Muster der Goldkaufe fiel mit der Wahl von Donald Trump zusammen, der schon im
Vorfeld angekiindigt hatte, gegeniiber China eine harte politische Linie zu verfolgen. Da die
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Wirtschaftsexperten im Allgemeinen nicht davon ausgehen, dass sich die Handelsbeziehungen zwischen
den USA in China in nachster Zeit entspannen, erwarten wir, dass die chinesischen Goldkaufe weiterhin in
verstarktem MalRe vom Kurs des Yuan abhéngen.

Goldman kam zu dem Schluss, dass das "Fear-and-Wealth"-Modell auf solide Fundamentaldaten fur Gold
hindeutet. Die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums und der gleichzeitige Anstieg der Inflationsraten
sollten die Goldnachfrage aus Grunden der "Angst" erhdhen. Eine wirtschaftliche Erholung der
Schwellenlander kénnte die Nachfrage unterdessen Uber die "Vermogens"-Komponente steigen lassen.
Dariiber hinaus kénnten die zunehmenden geopolitischen Spannungen dazu fiihren, dass auch die
Zentralbanken ihre Goldreserven starker aufstocken.
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Der Artikel wurde am 13. November 2018 auf www.zerohedge.com veroffentlicht und exklusiv fir GoldSeiten
Ubersetzt.
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