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Die seit dem Jahreswechsel beim Goldpreis zu beobachtenden Kursgewinne sind kraftig

dahingeschmolzen und liegen aktuell bei lediglich 0,1 Prozent. Wie im vergangenen Jahr wurde

der Krisenschutz vor allem durch den starken Dollar und gestiegene Zinsidngste belastet.

Nachdem der Goldpreis im Januar ein
Plus von 5,7 Prozent erzielt hatte,
verbilligte sich das gelbe Edelmetall im
Februar bislang um 5,4 Prozent (Stand:
24. Februar). Starke US-Konjunkturdaten
in Kombination mit einer hoher als
erwarteten Inflation drickten an den
Goldmarkten auf die Stimmung der Ak-
teure. So fiel zum Beispiel die US-Infla-
tion im Monat Januar mit 6,4 Prozent
etwas hoher als erwartet aus. AuBerdem
kletterten die US-Einzelhandelsumsatze
auf Monatssicht um drei Prozent und
Ubertrafen damit ebenfalls die Erwar-
tungen der Analysten recht deutlich.
Daraufhin mehrten sich die ,falkenhaf-
ten“ Kommentare diverser Notenbanker
und generierten massive Zinssorgen.
Ablesbar wurde dies durch das Fed-
Watch-Tool des US-Terminbdrsenbetrei-

bers CME Group. Hier wird namlich mitt-
lerweile eine Wahrscheinlichkeit von
Uber 80 Prozent angezeigt, dass Ende
des Jahres die US-Leitzinsen ihr jetziges
Niveau um 50 Basispunkte oder mehr
Ubertreffen werden. Vor einem Monat
war ein solches Szenario mit 3,4 Prozent
noch als ziemlich unwahrscheinlich
angesehen worden.

Auch in Europa, wo insbesondere
Energie- und Lebensmittelpreise die
Lebenshaltungskosten im vergangenen
Jahr deutlich nach oben getrieben hatte,
bleibt die Teuerung relativ hartnackig.
Mehr als die Halfte der europdischen
Lander leidet unter einer Geldentwer-
tung im zweistelligen Prozentbereich,
wobei deren jahrliche Inflationsraten
von 10,0 Prozent (Slowenien) bis 57,7
Prozent (Turkei) reichen. Trotz Basisef-
fekt und sinkender Energiekosten ist
mit einer schnellen Rickkehr in Rich-

tung zwei Prozent p.a., dem angestreb-
ten Wunschziel von Fed und EZB, derzeit
nicht zu rechnen.

Obwohl Gold auf lange Sicht als be-
sonders verlasslicher Inflationsschutz
gilt, korreliert er derzeit eher negativ
mit den Teuerungsraten. Dies liegt vor
allem daran, dass Geldanleger mit einer
steigenden Inflation vor allem eines in
Verbindung bringen: Zinserh6hungen.
Und die wirken aufgrund der daraus
resultierenden Opportunitatskosten
(Zinsverzicht) und der beflirchteten
Dollarstarke eher kontraproduktiv.

Seit dem Jahreswechsel scheint sich im
Marktsegment Exchange Traded Funds
(ETF) ein Stimmungswechsel zu vollzie-
hen. Wahrend namlich im vergangenen
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Jahr aufgrund des massiven Verkaufs-
drucks vor allem nordamerikanische
ETFs unter stark sinkenden Goldbestan-
den gelitten haben, verzeichnet der Sek-
tor seit Ende Dezember wieder signifi-
kante Zufllsse. Nun sieht es danach aus,
dass sich europaische ETF-Investoren im
grofden Stil von dieser Form von Papier-
gold trennen. Laut Daten des World Gold
Council verzeichnete die ETF-Region
Nordamerika in diesem Jahr Goldzufliisse
in Hohe von Uber elf Tonnen, wahrend in
Europa die Goldbestdande um mehr als
45 Tonnen gesunken sind.

Robert Hartmann, Mitgriinder von

pro aurum, merkt in diesem Zusammen-
hang an, dass der Goldpreis gegen Euro
seit Oktober 2022 von 1.650 Euro in der
Spitze auf fast 1.800 Euro pro Feinunze
angestiegen ist. Dies hatten vor allem
institutionelle Kunden der ETFs genutzt,
um Kasse zu machen und Gewinne zu
realisieren. Er sagt:

Aufderdem hatten nordamerika-
nische ETFs bereits im vergangenen Jahr
erhebliche Abflisse in Hohe von 74,6
Tonnen erlitten. Daher meint er:

Seit dem Jahr 2003, als der erste Gold-
ETF (SPDR Gold Shares) das Licht der
Finanzwelt erblickt hat, nahm nicht nur
die in ETFs gehaltene Goldmenge, son-
dern auch deren Einfluss auf den Gold-
preis deutlich zu. Der World Gold Council
veroffentlicht mittlerweile seit 30 Jahren
seine ,Gold Demand Trends” und hat auf
seiner Website eine Grafik veroffentlicht,
wie sich die verschiedenen Marktseg-
mente in diesem Zeitraum entwickelt
haben. Wahrend der Schmucksektor
seither massiv an Bedeutung verloren
hat, spielten die folgenden drei Markt-
segmente eine immer wichtigere Rolle:
ETFs, Notenbanken sowie der physische
Handel von Barren & Miinzen.

Wichtig zu wissen: Bei Finanzinvesto-
ren, die sich fur Gold interessieren, ist
die Preiselastizitat in der Regel relativ
schwach ausgepragt. Das heift: Mit stei-
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gendem Goldpreis nimmt das Interesse
an Gold - und damit auch die Nachfrage
- nicht zwangsweise ab, sondern kann
sich unter Umstdanden sogar verstarken.
Hierflr kann es mehrere Griinde geben.
Erstens: Beim Ausbruch von Krisen spielt
der Goldpreis haufig eine eher unter-
geordnete Rolle, weil man den Krisen-
schutz - unabhangig von dessen Preis

- unbedingt haben madchte.

Zweitens: Viele Finanzinvestoren verspu-
ren einen verstarkten Goldappetit vor
allem dann, wenn der Preis angesprun-
gen ist oder sich seit Langerem bergauf
bewegt (The trend is your friend). Wenn-
gleich der Goldpreis aktuell unter sei-
nem Rekordhoch notiert, kann man ihm
einen langfristig intakten Aufwartstrend
attestieren. Zur Erinnerung: Vor dem
Platzen der Dotcom-Blase kostete eine
Feinunze Gold weniger als 300 Dollar.

Besonders interessant: Seit dem Jahr
2010 sind die internationalen Zentral-
banken Nettokaufer von Gold, nachdem
sie sich in den Jahren zuvor mitunter von
grofBen Goldmengen getrennt hatten.
Mittlerweile setzte offensichtlich ein
Umdenken ein. Zum einen, weil man

die Abhangigkeit vom Dollar reduzie-
ren mochte. Zum anderen, weil die
Notenbanker verstarkt zu dem Schluss
kommen, das ein ,Notgroschen® in Form
von Gold auf jeden Fall Sinn macht.
Insbesondere fur den Fall der Falle, dass
die globalen Finanzsysteme irgendwann
nicht mehr funktionieren sollten.

Edelmetallprofi Hartmann geht davon
aus, dass die Notenbanken per Saldo
weiterhin Gold akkumulieren werden,
obwohl Russland im Januar Uber drei
Tonnen Gold verkauft hat, angeblich um
die Kriegskosten teilweise zu decken.
Hartmann meint:

Sollten die Anreize fir
Goldkaufe fehlen, wiirden die Marktak-
teure erst einmal abwarten. Letzteres

sei das, was wir im Moment beobachten
konnen.

Welche Stimmung derzeit an den Ter-
minmarkten herrscht, lasst sich seit drei
Wochen nicht beurteilen. Der aktuellste
Commitments of Traders-Report der
US-Aufsichtsbehorde Commodity Futures
Trading Commission (CFTC) bezieht sich
namlich auf die Daten vom 24. Januar.
Dreimal in Folge fand keine Aktuali-
sierung der Daten statt. Als Grund fur
die Ausfalle der Datenerhebung bei
samtlichen Futures nannte die CFTC
,cybertechnische Griinde®. Erfahrungsge-
maf interessieren sich die Marktakteure
sehr stark fur die Stimmung unter den
verschiedenen Terminmarktakteuren,
interpretieren diese und wetten dann in
gehebelter Form auf einen steigenden
oder fallemden Preis.

Laut Edelmetallexperte Hartmann
mochten grofie wie kleine Terminspeku-
lanten in erster Linie von kurzfristigen
Preisschwankungen profitieren. Auf Basis
der Daten vom 24. Januar kann man die
Anzahl offener Kontrakte - historisch
betrachtet - aktuell als nicht sonderlich
hoch einstufen. Er sagt:

Bei pro aurum ist das Orderaufkommen
im Februar spurbar gesunken. Nach
dem schnellen Anstieg des Goldpreises
gegen Euro wahrend der vergangenen
drei Monate stehen nun viele Anleger
an der Seitenlinie. Viele rechnen wohl
mit einer langeren Korrektur und halten
sich deshalb mit Zukaufen zurlick. Robert
Hartmann rechnet im Bereich von 1.800
bis 1.830 pro Feinunze wieder mit einer
Belebung der Nachfrage. Er sagt:

Deshalb gibt es bei pro aurum
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flr gangige Ware aktuell kaum langere
Lieferzeiten.

Im Februar haben sich an der
Edelmetall-Stimmungsumfrage von pro
aurum 1.056 Personen (Januar: 594)
beteiligt. Unter den Kaufwilligen hat
sich der Anteil von 43,4 auf 43,7 Prozent
leicht erhoht. Wie im Monat zuvor
wartet die Mehrheit der Befragten erst
einmal ab. Deren Quote hat sich namlich
im Berichtszeitraum von 48,5 auf 48,3
Prozent marginal reduziert. Auch bei der

Verkaufsbereitschaft der Anleger gab es
keine nennenswerten Veranderungen zu
beobachten. Ihr Anteil liegt aktuell bei
8,0 Prozent (Januar: 8,1 Prozent).

Mit Blick auf die Einschatzung der
aktuellen Edelmetallpreise stuft weiter-
hin mehr als die Halfte der Befragten die
Edelmetallpreise als unterbewertet ein.
Gegenliber dem Vormonat war hier al-
lerdings ein leichtes Minus von 53,2 auf
51,2 Prozent registriert worden. Leicht
reduziert hat sich auch die Ansicht, dass
Edelmetalle aktuell fair bewertet seien,
was durch den auf Monatssicht regis-
trierten Riickgang von 38,3 auf 37,2
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Prozent zum Ausdruck kommt. Spurbar
zugenommen hat im Februar allerdings
die Ansicht, dass die derzeitigen Edelme-
tallpreise als Uberbewertet wahrgenom-
men werden. Hier stellte sich eine Quote
in Hohe von 11,6 Prozent (Januar: 8,5
Prozent) ein.

Keine eindeutige Meinung herrschte
im Februar bei der Frage nach der weite-
ren Preisentwicklung der Edelmetalle in
den nachsten drei Monaten. Jeweils 41,8
Prozent der Umfrageteilnehmer rechnet
namlich mit steigenden Notierungen
(Januar: 46,5 Prozent) bzw. einem Seit-
wartstrend (Vormonat: 41,9 Prozent). Am
zweithdufigsten war die Meinung vertre-
ten, dass die Edelmetallpreise seitwarts
tendieren werden. Signifikant zugenom-
men hat vor allem die Ansicht, dass die
Preise fallen werden. Hier stellte sich
gegenuber dem Vormonat ein markanter
Zuwachs von 11,6 auf 16,4 Prozent ein.



