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Gold greift nach einem neuen Allzeithoch

16.07.2024 | Markus Blaschzok

Der Goldpreis stieg am Montag auf 2.440 $ an, getrieben durch die politische Unsicherheit in den USA
aufgrund des Attentats auf den ehemaligen US-Préasidenten Donald Trump am Wochenende. Das war der
zweithéchste Schlusskurs aller Zeiten und ein neues Allzeithoch ist damit zum Greifen nah. Trader stellen
sich nun die Frage, ob die Handelsspanne zwischen 2.280 $ auf der Unterseite und 2.440 $ intakt bleiben
wird Gber die Sommermonate hinweg oder ob es bereits jetzt zu einem Ausbruch dartiber und einer
Fortsetzung der Rallye vom Friihjahr geben wird. Die Goldminenaktien konnten hingegen bereits ein neues
Jahreshoch erreichen.

So stieg der HUI-Goldminenindex in den letzten beiden Wochen von 260 Punkte auf Gber 300 Punkte auf ein
2-Jahreshoch an. Der Silberpreis konnte dem Goldpreis hingegen nicht folgen und handelt oberhalb der
Unterstiitzung bei 30 $ je Feinunze. Fir Silber bleibt die Investmentnachfrage entscheidend, die wiederum
vom Goldpreis abhangig ist. Bleibt die Handelsspanne bei Gold intakt, dann wird der Silberpreis korrigieren,
doch wenn der Goldpreis das Allzeithoch rausnimmt und weiter ansteigt, diirfte neue Investmentnachfrage
den Silberpreis bis auf 36 $ katapultieren.
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Der Goldpreis notiert wieder an seinem Allzeithoch.

Der grof3te Sprung ereignete sich am Donnerstag, nach der Bekanntgabe der neuen Inflationsdaten aus den
USA, die weniger heil3 ausfielen, als erwartet. Im Juni gab es den starksten Riickgang der
US-Verbraucherpreise seit den COVID-Lockdowns. Der Konsumentenpreisindex stieg um nur 0,1% im
Monatsvergleich, was den jahrlichen Anstieg auf 3,0% senkte. Die Markterwartung lag bei einem Anstieg von
0,2% zum Vormonat und einer Jahresrate von 3,1%. Dies fiihrt zu ersten Spekulationen Gber mdgliche
Zinssenkungen im Juli, obwohl die Wahrscheinlichkeit mit aktuell 9% sehr gering ist.

Der Kern-CPlI, der Lebensmittel und Energie ausschliel3t, stieg nur um 0,1% zum Vormonat an und um
3,27% im Jahresvergleich, der niedrigste Anstieg seit April 2021. Nach Veré6ffentlichung der
Verbraucherpreiszahlen sprang der Goldpreis um 30 $ nach oben auf 2.413 $ je Feinunze und der
Silberpreis kurzzeitig auf 31,75 $.
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Die Inflation kuhlt sich ab, weshalb der Markt auf Zinssenkungen spekuliert

Mit den gestiegenen Chancen eines Siegs Trumps bei den Prasidentschaftswahlen im November eréffnete
der US-Dollar zu Wochenbeginn mit einem kleinen Plus, bevor er wieder nachgab, als sich die Augen des

Marktes auf eine Rede von US-Notenbankchef Powell richteten. Der USD-Index handelte vor zwei Wochen
noch bei 105,7 Punkten und lie3 seither stark Federn und erreichte gestern Tiefststdande von 104 Punkten.

In seiner letzten Rede am Montag vor dem Beginn der ublichen Ruhephase am Samstag vor der
Juli-Zinsentscheid des Offenmarktausschusses der Fed bekréftigte Powell, dass sich die Inflation und die
Wirtschaftstatigkeit im GrofRen und Ganzen im Einklang mit den Erwartungen der Zentralbank verlangsamt
héatten. Er raumte ein, dass die letzten drei Inflationswerte das Vertrauen der Fed starken wirden, dass die
Inflation zu ihrem Zielwert bei 2% zurtckkehren wird.

Er deutete jedoch auch an, dass weitere Daten bendtigt werden, um dieses Vertrauen zu starken, was
darauf hindeutet, dass die Fed noch ein wenig mehr Fortschritt sehen mdchte, bevor eine erste Zinssenkung
erfolgt. Powell merkte an, dass die Entscheidungen von Sitzung zu Sitzung getroffen werden und er keine
Signale, wann man erstmals die Zinsen senken wolle, aussenden wird. Angesichts der sinkenden Inflation
werde man beide Mandate im Auge behalten und wiederholte, dass die Fed im Falle einer unerwarteten
Schwéachung des Arbeitsmarktes reagieren werde.

Schwéchelnde US-Arbeitsmarkte und ein breiterer Disinflationstrend mit besonders schwachen Daten zum
Verbraucherpreisindex im Juni sprechen fiir einen dovishen Schwenk hin zu einer Lockerung der Geldpolitik
der Fed-Sitzung im Juli. Die Kern-Produzentenpreise kamen am Freitag mit 3% anstatt 2,5% jedoch deutlich
heil3er rein, als es der Markt erwartet hatte.

Die Fed Funds Futures preisen eine Zinssenkung im Juli mit einer Wahrscheinlichkeit von nur 9% ein,
wogegen man fur den September mit 100% Wahrscheinlichkeit eine erste Zinssenkung der US-Notenbank
erwartet. Eine Zinssenkung im September ist damit bereits vollsténdig eingepreist, was den Preis fir Gold
und Silber zuletzt stitzte. Der Markt erwartet nun bis Jahresende sogar wieder drei Zinsschritte.

Das Wahrungspaar EUR/USD handelt aktuell um die Marke von 1,09 $, wobei die Markte den
Zinsentscheidung der EZB am Donnerstag fokussieren, wobei allgemein erwartet wird, dass die Zinsséatze
unverandert bleiben. AulRerdem werden am Mittwoch die endgiiltigen Zahlen zum Verbraucherpreisindex fur
Juni in der Eurozone vergffentlicht werden, was Einfluss auf den Euro haben wird.

Maogliche Zinssenkungen der Fed und politische Entwicklungen kénnten zu einer erneuten Inflationswelle
fuhren, ahnlich der Stagflation in den 70er Jahren, was extrem bullisch fir den Goldpreis ist in den néchsten
Jahren. Deshalb kénnte der Goldpreis im letzten Quartal seine positive Dynamik in Anbetracht der aktuellen
geopolitischen und makrookonomischen Lage beibehalten, wahrend die Nachfrage der Zentralbanken
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womadglich stark bleiben wird.

Die Anleger warten nun auf die Daten zu den US-Einzelhandelsumsatzen, die am Dienstag um 14:30 Uhr
GMT verdffentlicht werden, sowie auf die Kommentare der Fed-Gouverneure Christopher Waller und
Adriana Kugler im Laufe dieser Woche, um weitere Hinweise auf Zinssenkungen zu erhalten.

Chinas Goldmarkt im Juni - ETF-Bestande steigen weiterhin an

Im Juni blieben der Shanghai Gold Benchmark PM (SHAUPM) in RMB und der LBMA Gold Price AM in USD
nahezu unverandert. Trotz dieser Stagnation verzeichnete Gold im ersten Halbjahr betrachtliche Zuwachse
von 13% in USD und 14% in RMB. Die Nachfrage nach Gold war lauwarm, beeinflusst durch hohe lokale
Preise und eine saisonal schwache Nachfrage.

Die Goldentnahmen der Industrie aus der Shanghai Gold Exchange (SGE) beliefen sich im Juni auf 86
Tonnen. Dies stellt einen Anstieg von 5% gegeniiber Mai dar, jedoch einen Rickgang von 31% im
Jahresvergleich. Im ersten Halbjahr summierten sich die Entnahmen auf 822 Tonnen, was einem leichten
Riickgang von 2 Tonnen im Vergleich zum Vorjahr und 7% unter dem Zehnjahresdurchschnitt entspricht.
Der Shanghai-Londoner Goldpreis-Spread verringerte sich im Laufe des Monats erneut auf nur noch 17 USD
Uber dem Londoner Preis, wahrend in Indien die Feinunze 50 USD gunstiger als in London gehandelt wird.
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Quelle: Shanghai Gold Exchange, World Gold Council, 10-Jahres-Durchschnitt basierend auf Daten
zwischen 2014 und 2023. Goldentnahmen blieben im Juni schwach

China India

Quelle: World Gold Council, Der Spread zwischen London und Shanghai verringerte sich zuletzt auf 17 $

Der Goldschmuckverbrauch blieb im Juni schwach, was auf die rekordhohen lokalen Preise, die saisonale
Schwéache und das laue Verbrauchervertrauen zurtickzufiihren ist. Gleichzeitig deuten anekdotische
Hinweise darauf hin, dass sich der Verkauf von Barren und Miinzen im Laufe des Monats ebenfalls
verlangsamte, da die Anleger auf Klarheit Uber die Entwicklung des Goldpreises warten.

Die bdrsengehandelten Gold-ETFs in China verzeichneten im Juni den siebten monatlichen Zufluss in Folge
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und steigerten ihr verwaltetes Gesamtvermoégen auf 51 Mrd. RMB (7 Mrd. USD). Im ersten Halbjahr zogen
chinesische Gold-ETFs 17 Mrd. RMB (2,3 Mrd. USD) an, das stérkste erste Halbjahr aller Zeiten.

Die chinesische Zentralbank (PBoC) meldete im Juni keine Veranderung ihrer Goldreserven, die weiterhin
bei 2.264 Tonnen liegen, was 4,9% der Gesamtreserven entspricht. Im ersten Halbjahr kaufte China netto 29
Tonnen Gold, was die Gesamtbestdnde um 1,3% erhohte.

Die chinesischen Importe lagen im Mai bei 89 Tonnen Gold, 12 Tonnen mehr als im Vormonat, aber 35
Tonnen weniger als im Vorjahr war. In den ersten finf Monaten des Jahres 2024 summieren sich die Importe
auf 490 Tonnen, ein Ruckgang von 12 Tonnen im Vergleich zum Vorjahr.

Das schlechte Verbrauchervertrauen und die unsicheren Wirtschaftsaussichten in China kénnten zu einer
zunehmenden Kaufzurlckhaltung fihren, insbesondere bei Goldschmuck. Trotzdem wird erwartet, dass der
Absatz von Barren und Minzen in China gut bleibt. Die Bankenpleiten in China kdnnten hingegen mittel- bis
langfristig bullisch fur den chinesischen Goldpreis und die Nachfrage sein, wenn die PBOC mit dem Drucken
von Geld auf Kreditausfalle reagiert.

Technische Analyse zu Palladium: Unterstiitzung bei 850 $ erneut im Visier
Terminmarkt: COT-Report

Der COT-Report wird immer freitags seitens der US-Terminmarktaufsicht (CFTC) verdffentlicht, wobei der
Stichtag der Datenerhebung der Schlusskurs vom Dienstag ist. Die COT-Daten werden also immer mit einer
Verzdgerung von drei Tagen verdffentlicht. Premium Abonnenten von Blaschzok Research erhalten vor
Handelsschluss am Freitag ein Blitzupdate mit Analysen zu Gold, Silber und Platin. Die COT-Daten
ermdglichen einen Blick in die Zukunft, da sie einerseits ein Sentiment-Indikator sind und andererseits eine
gute Einschatzung des Angebots und der Nachfrage am physischen Markt erméglichen. Mit ihnen hat man
einen Vorteil im Trading am Rohstoffmarkt.

COT-Daten fur Palladium vom 12. Juli:

Der Palladiumpreis fiel zur Vorwoche um 32 $, wogegen die Spekulanten mit 1,3 Tsd. Kontrakten Long
gingen. Das zeigt eine deutliche Schwéche. Ein Ausbruch aus dem Abwaértstrend war fast gegluckt, doch
nicht einmal dafur hatten die Spekulanten die Kraft. Erst nach einer Rezession und einem Abverkauf gibt
sich eine langfristig gute Kaufchance. Es sieht so aus, als muisste Palladium erst noch tiefer fallen oder die
Minenproduktion durch exogene Faktoren einbrechen, dass Palladium wieder nachhaltig ansteigen kann.
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Mit einem COT-Index Ol von 75 Punkten ist Palladium zwar tUberverkauft, doch zeigte sich im letzten Jahr
Schwéche in den Daten

Fundamentales Angebot und Nachfrage — Defizit stimmt nicht mit Preisentwicklung tberein

Das World Platinum Investment Council (WPIC) erwartet fur das Jahr 2024 am Palladiummarkt weiterhin ein
erhebliches Defizit, obwohl dieses im Vergleich zum Vorjahr um 5% reduziert wird. Die Hauptursache fir
dieses Defizit soll auf Stérungen in der Minenproduktion und Verzégerungen im Recycling grinden. Die
Gesamtminenanlieferung wird voraussichtlich um 6% gegentiber dem Vorjahr zuriickgehen, bedingt durch
die Verschiebung geplanter Wartungsarbeiten an der Nadezhda-Schmelzanlage in Russland und
Umestrukturierungen bei verschiedenen Bergbauunternehmen. Auch wenn die Recyclingversorgung im Jahr
2024 um 6% wachsen soll, bleibt sie dennoch 25% unter dem Niveau von 2021.

Langfristig wird erwartet, dass der Palladiummarkt ab 2026 in einen Uberschuss (ibergeht. Dieser Ubergang
ist jedoch stark von der Zunahme der Recyclingversorgung abhéngig. Bis 2028 soll das Recyclingangebot
auf ein Rekordniveau von 3.830 Koz steigen, was hauptsachlich durch das Erreichen des End-of-Life von
palladiumreichen Fahrzeugen und Investitionen in Recyclingkapazitaten, insbesondere in China, getrieben
wird. Die Minenproduktion wird sich ebenfalls erholen, insbesondere in Stdafrika und Simbabwe, wahrend
Nordamerika aufgrund von unterlassenen Expansionen und Personalabbau einen Riickgang verzeichnen
konnte.

Dennoch bestehen erhebliche Risiken fiir diese Prognosen. Verzégerungen bei der Erholung des
Recyclingangebots und Unsicherheiten im Hinblick auf die Primarproduktion kénnten das Defizit verlangern
und den Ubergang zu einem Uberschuss weiter verzogern. Zudem koénnten regulatorische
Herausforderungen und geopolitische Unsicherheiten die Angebotsseite weiter belasten. Trotz dieser
Unsicherheiten bleibt die Nachfrage nach Palladium aufgrund seiner wesentlichen Rolle in der Automobil-
und Industrieproduktion robust, so die Sichtweise den WPIC.

Fazit: Der Palladiumpreis fallt bereits seit zwei Jahren aufgrund eines offensichtlichen Uberangebots am
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physischen Markt, obwohl das WPIC von einem starken Defizit in den letzten beiden Jahren ausgeht. Sollte
die Richtung der Prognose zumindest richtig sein und das Angebot zunehmen, sodass der Markt in den
nachsten Jahren noch starker in ein Uberangebot rutscht, gibt es auf Sicht der nachsten Jahre wenig
Hoffhung fir den Palladiumpreis.

Technische Chartanalyse

Der Palladiumpreis konnte bisher nicht von der Rallye am Goldmarkt profitieren, was die Schwache bzw. das
Uberangebot am Markt deutlich aufzeigt. Die wichtige langjahrige Unterstiitzung bei 850 $ wird aktuell
wieder einmal angelaufen. Die technische Erholung der letzten Monate am Palladiummarkt war nur von
kurzer Dauer, wie wir es erwartet hatten, da es ein persistentes Uberangebot am physischen Markt gab.
Folglich folgte auf die kurze Rallye ein noch erneuter Preisriickgang auf die langfristige Unterstiitzung bei
850 $ je Feinunze.

Im Falle einer Rezession mit einer Verkaufspanik an den Markten, wéare es mdglich, dass der Palladiumpreis
nochmals stark einbricht, weshalb man mindestens eine drastische Lockerung der Geldpolitik als Reaktion
auf eine Rezession abwarten sollte, bevor man in Palladium investiert. Auch ein Preis von 570 $ je Feinunze
watre in einer Wirtschaftskrise denkbar. Sollte das Angebot aus dem Recycling in den nachsten Jahren
weiter zunehmen, wéren noch gunstigere Preise denkbar.

Auf Sicht der nachsten Wochen bis Monate konnte sich die volatile Seitwartsphase zwischen 850 $ auf der
Unterseite und 1.200 $ auf der Oberseite fortsetzen, doch wenn der Goldpreis in der Handelsspanne
verharren sollte und als nachstes wieder auf die Unterstiitzung bei 2.280 $ fallt, dann kdnnte es neuen
Verkaufsdruck bei Palladium geben. Die Unterstiitzung bei 850 $ konnte dann schnell brechen und ein
weiterer schneller Preisriickgang wére denkbar. Erst tiber 1.050 $ wiirde der Abwartstrend brechen und
erneut Anstiegspotenzial bis 1.200 $ entstehen.
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Wenn die Unterstitzung bei 850 $ fallt, gibt es deutlich mehr Korrekturpotenzial fir Palladium

Langfristige Analyse

Die sinkende Nachfrage durch den Umstieg auf Elektrofahrzeuge, sowie das wachsende Angebot durch den
Anstieg des Sekundarangebots aus dem Recycling von Katalysatoren, kénnte zu einem Uberangebot in den
nachsten vier Jahren fuhren, weshalb der Verkaufsdruck am Palladiummarkt anhalten dirfte. Eine
wirtschaftliche weltweite Abkihlung belastet zudem den Preis.

Der Palladiumpreis erreichte jetzt wieder die langfristige Unterstiitzung bei 850 US-Dollar. Mit einer
Rezession wéare ein nochmaliger starker Preiseinbruch denkbar. Die nachsten technischen
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Unterstiitzungsmarke liegt bei 850 US-Dollar und darunter bei 570 US-Dollar, was in einer Rezession im
Rahmen eines Nachfrageschocks durchaus erreicht werden kdnnte. Dort sehe ich eine gute Chance fur
einen kurz- bis mittelfristigen Einstieg in Palladium.

13050

- PALLADIUM
(XPD/USD)

Der Barenmarkt dauert bereits seit zwei Jahren an und ein Ende dessen ist erst nach einer Rezession in
Sicht
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>> Abonnieren Sie diesen wdchentlichen Marktkommentar per Email hier

Disclaimer: Diese Analyse dient ausschlie3lich der Information. Bei Zitaten ist es angemessen, auf die
Quelle zu verweisen. Die in dieser Vero6ffentlichung dargelegten Informationen beruhen auf sorgfaltiger
Recherche und stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf dar. Die gesamte Analyse und die daraus
abgeleiteten Schlussfolgerungen spiegeln die Meinung und Ansichten des Autors zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung wider und stellen in keiner Weise einen Aufruf zur individuellen oder allgemeinen
Nachbildung, auch nicht stillschweigend, dar. Handelsanregungen oder anderweitige Informationen stellen
keine Beratungsleistung und auch keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, derivativen
Finanzprodukten, sonstigen Finanzinstrumenten, Edelmetallen und -hdlzern, Versicherungen sowie
Beteiligungen dar. Wir weisen darauf hin, dass beim Handel mit Wertpapieren, Derivaten und
Termingeschéften, hohe Risiken bestehen, die zu mehr als einem Totalverlust des eingesetzten Kapitals
fuhren kdnnen. Jeder Leser/Kunde handelt auf eigenes Risiko und auf eigene Gefahr. Eine Haftung fur
Vermdgensschéaden, die aus dieser Veroffentlichung mit méglichen Handelsanregungen resultieren, ist somit
ausgeschlossen. Eine Verpflichtung dieses Dokument zu aktualisieren, in irgendeiner Weise abzuandern
oder die Empféanger zu informieren, wenn sich eine hier dargelegte Stellungnahme, Einschatzung oder
Prognose andert oder unzutreffend wird, besteht nicht. Eine Gewéhr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit
wird nicht tbernommen.

Die Verwendung von Hyperlinks auf andere Webseiten in diesem Dokument beinhaltet keineswegs eine
Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der dort dargelegten oder von dort aus zugénglichen Informationen.
Markus Blaschzok Gbernimmt keine Verantwortung fiir deren Inhalt oder fiir eventuelle Folgen aus der
Verwendung dieser Informationen. Des weiteren werden weder wir, noch unsere Geschaftsorgane, sowie
Mitarbeiter, eine Haftung fur Schaden die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder
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in sonstiger Weise, entstehen, tbernehmen. Gemaf §34b WpHG weisen wir darauf hin, dass der Autor
derzeit in ein oder mehrere der besprochenen Investmentmdglichkeiten investiert ist.
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