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Charlie Morris: China und der Goldpreis

26.06.2024

PBOC stoppt Kéufe

Am 26. April postete Alexander Stahel, Griinder des Zuger Unternehmens Burggraben, den langsten X-Post
Uber Gold, den ich je gesehen habe. Er machte einige gute Punkte, von denen dieser hervorstach: "Heute
muss man sich auf die realen Preise konzentrieren, aber auch auf den chinesischen Goldmarkt, um den
marginalen Kaufer von Gold zu verstehen.”

Der chinesische Goldmarkt wachst schnell, und seine verstérkte Aktivitét treibt den Goldpreis. Im Gegensatz
zu westlichen Anlegern haben chinesische Anleger nur wenige Mdglichkeiten, ihre Ersparnisse zu
investieren, und da die Renditen so niedrig sind und der Immobilien- und Aktienmarkt in die Knie geht, ist
Gold fur die weltweit grofdte Bevolkerung mit mittlerem Einkommen zu einer glaubwirdigen Alternative
geworden. Gold ist auch gegen eine mégliche kiinftige Abwertung des Renminbi abgesichert.

Es ist bekannt, dass die People's Bank of China (PBOC) seit 2001 Gold anh&auft, was sich neben anderen
Faktoren positiv auf den Goldpreis ausgewirkt hat. Doch seit 2015, als der Goldpreis das letzte Mal in die
Knie ging, nutzte China die Gelegenheit, seine Reserven mit billigem Gold aufzustocken und damit seine
Prasenz auf dem Markt deutlich zu erhéhen. Diese Kaufe wurden fortgesetzt, allerdings in einem
langsameren Tempo. Kein Wunder, dass die Enttduschung grof3 war, als das Land im Mai ankiindigte, keine
neuen Kaufe zu tatigen.
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Die Einstellung der Kaufe durch die PBOC sollte uns nicht beunruhigen, da die PBOC in der Regel
schrittweise vorgeht und ihre Ankaufsprogramme in der Regel einem Preisriickgang folgen. Jetzt, wo Gold
im Héhenflug ist, wird sie sich wahrscheinlich zurticklehnen und auf eine neue Gelegenheit warten. Die
PBOC halt offiziell 72,8 Millionen Unzen (MoZ) und ist damit der sechstgréf3te Goldbesitzer, ahnlich viel wie
Italien, Frankreich und Russland. Deutschland halt etwas mehr, wahrend die USA mit einem dreimal so
grof3en Hort der groéf3te Halter sind. Diese Daten sind in Tonnen angegeben.
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Country

United States of America

Germany
Italy
France

Russian Federation

China
Switzerland
Japan

India

Netherlands

FX Reserves

232,761
99,592
83,849
79,375

424,146

3,308,705

794,931

1,230,377

593,423

28,506

Quelle: World Gold Council; Goldreserven der Top-10-Lander

Total Reserves

811,811
338,254
258,404
252,867
590,222

3,469,777

864,427

1,290,605

651,950
72,108

Gold Reserves Tonnes

8,133
3,352
2,452
2,437
2,333
2,262
1,040

846

822

612

Gold Reserves Millions

579,050
238,663
174,555
173,492
166,076
161,072
69,495
60,228
58,527
43,603

Holdings %

71.3
70.6
67.6
68.6
28.1
4.6
8.0
4.7
9.0
60.5

Rechnet man die Devisenreserven hinzu, so liegt China bei den Gesamtreserven weit vorne, wobei der
Anteil von Gold 4,6% betrégt. Das Potenzial fur China, diesen Anteil zu erhéhen, liegt auf der Hand.
Analysten wie Jan Nieuwenhuijs gehen davon aus, dass die PBOC etwa doppelt so viel Gold halt, wie sie
selbst behauptet - das "am schlechtesten gehitete Geheimnis der Welt".

Falls Sie sich wundern: Das Vereinigte Konigreich liegt bei den Goldreserven auf Platz 18, knapp hinter
Kasachstan, da es in den 1990er Jahren ein begeisterter Verkaufer war - eine Politik, die nie
zufriedenstellend erklart wurde. Vor 2009 war das Vereinigte Konigreich jedoch nicht das einzige Land, das
verkaufte, da die Goldreserven der Zentralbanken riicklaufig waren. Nach der Kreditkrise kehrte sich dieser
Trend um, und die Zentralbanken halten nun 36.000 Tonnen (1.157 MoZ) oder das 14-fache dessen, was in
den ETFs gehalten wird.
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Der Anstieg der Reserven kommt aus den Schwellenléandern, allen voran China. lhr offizieller Anteil an den
Reserven lag 2001 bei 1% und ist inzwischen auf Uber 6% gestiegen. Legt man die Zahlen von Jan

zugrunde, waren es wohl eher 12%.
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China's Share of World Gold Reserves %
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Quelle: World Gold Council; Chinas Anteil an den weltweiten Goldreserven

Wahrend die PBOC eine Pause einlegt, machen die tibrigen Zentralbanken der Welt weiter. Laut der
Goldumfrage des World Gold Council Central Bank Survey gaben 81% der Befragten an, dass sie davon
ausgehen, dass die Verwalter der Wahrungsreserven ihre Goldbestande in den nachsten zwolf Monaten
weiter erhéhen werden. Dies ist der hdchste jemals verzeichnete Wert.

Zwolf chinesische Gold-ETFs halten 2,3 Mio. Unzen
Es sind jedoch nicht nur die Zentralbanken, die ihre Bestande aufstocken, denn in China gibt es jetzt zwolf

Gold-ETFs, neun mehr als im Jahr 2020, die 2,3 Millionen Unzen halten. Diese haben im vergangenen Jahr
starke Zufliisse verzeichnet.
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China Gold ETF Holdings (Million Ounces)
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Quelle: Bloomberg, ByteTree; Gold-ETF-Bestdnde Chinas

Bei den nicht-chinesischen bérsengehandelten Goldfonds gab es in den letzten Jahren Abfliisse, worauf ich
noch zu sprechen kommen werde. Betrachtet man jedoch die chinesischen bérsengehandelten Goldfonds
als Prozentsatz der globalen boérsengehandelten Goldfonds, so liegt ihr Anteil jetzt bei fast 3%. Beachten
Sie, dass die chinesischen boérsengehandelten Goldfonds den Goldpreis in der Vergangenheit nicht
angetrieben haben, aber in den letzten Monaten scheinen sie mehr Einfluss gewonnen zu haben.
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Quelle: Bloomberg, ByteTree; Chinas Anteil am Gold-ETF-Markt

Das ist nicht das gesamte Gold, das chinesische Anleger besitzen, denn es werden in erheblichem Umfang
strukturierte Produkte, Goldmuinzen, Taels, Barren und Perlen verkauft, aber ich wirde vermuten, dass der
Anstieg der chinesischen Nachfrage nach bérsengehandelten Goldfonds auf eine erhdhte Nachfrage nach
anderen Goldanlagen hindeutet. China hat das Goldfieber gepackt.

Es mag zwar enttduschend sein, dass die PBOC die Goldk&ufe im Mai gestoppt hat, aber jetzt kdnnen wir
die chinesischen borsengehandelten Goldfonds in den Mix einbeziehen. Sie halten 2,3 Millionen Unzen, was
im Vergleich zu den 72,8 Mio. Unzen der PBOC gering ist, aber wéachst. Ich werde diese Daten in den
ByteTree-Datensatz aufnehmen, der auf der BOLD.Report-Website zu finden ist. Die offiziellen
Goldbestande der PBOC und der chinesischen bérsengehandelten Fonds werden zusammen mit dem Preis
in Renminbi dargestellt.
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Quelle: ByteTree, Bloomberg, World Gold Council; Goldbestande PBOC & chin. ETFs

Die Nachfrage nach Gold in China wird wahrscheinlich stark bleiben, da der Preis in Shanghai héher ist als
auf dem Weltmarkt.
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Quelle: Bloomberg; Shanghai-Aufpreis

Der Shanghai-Aufpreis besteht seit einem Jahr und ist, wie auch friilhere Beobachtungen zeigen, tendenziell
ein Aufwartsimpuls fur den Goldpreis. Einfach ausgedriickt bedeutet dies, dass das Gold aus dem Westen in
den Osten fliefdt, was durch einen héheren Preis beglnstigt wird. Das sagt viel Giber die Verschiebung der
Machtverhaltnisse in der Welt aus. Bevor wir den Osten verlassen, sei noch erwahnt, dass es auch in Indien
eine aufstrebende Geschichte der Gold-ETFs gibt, wo die acht ETFs inzwischen 879.000 Unzen halten, die
seit 2020 weiter wachsen. In den letzten Monaten wurden zwei neue Gold-ETFs aufgelegt. Diese Daten
werden ebenfalls in den BOLD-Report aufgenommen.
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Quelle: ByteTree, Bloomberg; Indische Gold-ETF-Besténde

Auch die indischen Reserven wachsen rasant und haben kiirzlich die Marke von 26 Millionen Unzen
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Uberschritten. Das ist ein Drittel von China, aber mehr als doppelt so viel wie im Vereinigten Konigreich.

India Gold Reserves (ounces)
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Quelle: ByteTree, World Gold Council; Indische Goldreserven

China und Indien halten nun 102,4 Millionen Unzen Gold in ihren Zentralbanken und inlandischen
bdrsengehandelten Fonds, was mehr ist als die Gbrigen bérsengehandelten Goldfonds der Welt zusammen.

Die Akkumulation beginnt
Es wurde bereits darauf hingewiesen, dass China und Indien Gold anhaufen, wéahrend der Westen verkauft,

hauptsachlich durch Vermdgensverwalter. Die bérsengehandelten Goldfonds erreichten im Jahr 2020 mit
Uber 100 Millionen Unzen ihren Héchststand und halten nun 75 Millionen Unzen.
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In jungster Zeit gab es Zuflisse in die bérsengehandelten Fonds, und es ist zu erwarten, dass diese
zunehmen werden. Da die Inflationsdaten in den USA in der letzten Woche gesunken sind, kdnnen wir jetzt
davon ausgehen, dass die Zinsen in Zukunft sinken werden, was die Nachfrage nach Gold auch im Westen
erhdhen wird.
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Quelle: BOLD-Bericht; Gold gehalten von ETFs

Zinsen und die Geldmenge

Wenn die Anleiherenditen sinken, werden alternative Anlagen wie Gold fur Anleger immer interessanter. Die
letzten drei Zinssenkungszyklen begannen in den Jahren 2000, 2007 und 2019. Alle haben sich fur Gold
positiv entwickelt, und ich vermute, dass dies auch beim nachsten Zyklus der Fall sein wird.
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Ein Unterschied besteht darin, dass es unwahrscheinlich ist, dass die Zinssétze auf Null zuriickkehren, es
sei denn, wir haben eine weitere grof3e Finanzkrise oder Depression. Das ist nach wie vor mdglich, aber
wahrscheinlicher ist, dass die Zinssenkungen bescheiden ausfallen, da die Inflation nur langsam zurtickgeht.
Waren, Lebensmittel und Energie haben ihren Teil dazu beigetragen, aber die Lohne erweisen sich als
hartndckig. Darlber hinaus scheint die Weltwirtschaft durch Ubergrol3e Staatsdefizite gestiutzt zu werden.
Diese UberméaRige Emission von Anleihen wird den Anleihemarkt belasten und mdglicherweise die Renditen
in die Hohe treiben.

Und dann ist da noch die Geldmenge, die nach dem Anstieg im Jahr 2020 seit drei Jahren stagniert. Es ist
zu vermuten, dass sich das &ndern kdnnte, wenn die Geldmenge nach den erneuten Konjunkturmafinahmen
wieder ansteigt. Das letzte Mal, als die Geldmenge zwischen 2006 und 2011 vom unteren in den oberen
Bereich stieg, betrug die Wachstumsrate stolze 12% im Jahr.
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Kein Wunder, dass der Goldpreis damals von 500 Dollar auf 1.900 Dollar anstieg. Der Goldpreis hat sich

sicherlich selbst Ubertroffen, aber eine Parallele zu heute wirde bedeuten, dass sich die Geldmenge in den
nachsten funf Jahren verdoppelt und der Goldpreis verdreifacht. Her mit der Geldmenge!
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BOLD

Bei ByteTree sind wir grof3e Goldfans, und das Schéne an unserem BOLD-Index ist, dass er im Laufe der
Zeit Gold akkumuliert. Durch die Investition eines kleinen Anteils in Bitcoin und regelméRiges Rebalancing ist
das Ergebnis beeindruckend. Der BOLD hat nicht nur die weltweiten Aktienmérkte geschlagen, sondern
auch mit &hnlicher Volatilitat, nachdem er einen brutalen Bitcoin-Barenmarkt im Jahr 2022 abgeschuttelt hat.
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Von Sean...

Sean aus Australien schrieb mir und bedankte sich dafir, dass ich erfahren habe, dass der Silberpreis in
Australischen Dollar einen neuen Hochststand erreicht hat. Das gilt auch fur den Yen, die Rupie und
mehrere Schwellenldnder. Ein Beweis dafir, dass Silber vielleicht gewinnt.
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Quelle: Bloomberg; Silber in versch. Wahrungen seit 2011-Hoch

Sean sagt auch, dass der Australische Dollar unterbewertet ist. Meine Tochter verbrachte ein Briickenjahr in
Down Under und sagt, es sei super teuer, da sie aus dem Zentrum Londons zugezogen ist. Wer hat Recht?
Nach der Kaufkraftparitat ist der Aussie 3% billiger als der Dollar, aber vergessen wir nicht, dass der Dollar
teuer ist.
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Zusammenfassung

Die weltweiten Staatsdefizite sind untragbar, was bedeutet, dass Anleihen riskanter sind, als sie sein sollten.
Der Goldpreis bewegt sich nach Osten, weil sie es verstanden haben. Wenn der Westen das auch begreift,
wird der Goldpreis nur noch weiter steigen. Jedes Gesprach Uber die Risiken und Ungewissheiten flhrt
zurtick zu Gold.

© Charlie Morris
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