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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Die Griinde fiir die Goldpreisrallye

Beim Aufraumen des Kellers findet man in der Re-
gel drei Dinge: Eine Konservendose mit einem Min-
desthaltbarkeitsdatum 2019. Eine Tube Klebstoff
eines Herstellers aus einem Ort mit einer vierstelli-
gen Postleitzahl. Und eine Schachtel mit Minzen.
Der Inhalt des letz-

Der Goldpreis bildet sich — wer hatte es gedacht —
aus Angebot und Nachfrage. Das Goldangebot aus
Minen und Recycling ist seit einigen Jahren recht
konstant. Kurstreibend war vor allem eine sich an-
dernde Nachfrage. Der World Gold Council (WGC),
ein weltweit aufgestellter Interessenverband von
Goldminenunternehmen, unterscheidet zwischen
vier Gold nachfragen-

ten Fundstlickes
kénnte |hr Leben
verandern. Zur Kon-
firmation wurde
das Goldmiinzenge-

Der Goldpreis erklimmt fast jeden Tag ein neues Hoch.
Der Kursanstieg wird von mehreren Faktoren getragen.
Einige davon diirften ihre Wirkung noch ldnger entfalten.

den Gruppen: der

Schmuckindustrie,
dem Technologiesek-
tor und anderen In-

schenk des Paten-

onkels vielleicht noch miide beldchelt. Spatestens
jetzt ware es an der Zeit, sich aufrichtig zu bedan-
ken. Der Goldpreis steigt und steigt, fast taglich
wird ein neuer historischer Hochststand erreicht.
Welche Erklarungen gibt es dafiir? Und wie hell
glanzen die Aussichten fiir den Goldpreis?

Mit einem Kursplus von knapp dreilRig Prozent zdhlt
Gold zu den Anlageklassen, die bislang in diesem
Jahr am besten performt haben. Noch in keinem
Jahr dieses Jahrtausends lag der Goldpreis Ende
September so stark im Plus. Es hat ganz den An-
schein, als hatten sich alle Faktoren, denen eine

Goldpreis-unterstiitzende  Wirkung unterstellt
wird, vereinigt.
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dustrien, privaten so-
wie institutionellen
Anlegern und 6ffentlichen Institutionen, hier vor al-
lem Zentralbanken. Darliber hinaus schatzt der
WGC die Goldumsatze im nicht bdrsengeregelten
Over-the-Counter-Handel (OTC).

Die Nachfrage seitens der Schmuckindustrie ist seit
einigen Jahren, mit Ausnahme des Corona-Jahres
2020, relativ konstant. Die Nachfrage seitens der
sonstigen Industrie weist eine leicht abnehmende
Tendenz aus, betragt vom Volumen her jedoch le-
diglich rund ein Siebtel derjenigen der Schmuckin-
dustrie. Es sind vielmehr die Anleger und die Zen-
tralbanken, welche mit ihrem Nachfrageverhalten
am stdrksten zu Verdanderungen des Goldpreises
beitragen.

Struktur der Goldnachfrage pro Kalenderjahr

Goldnachfrage, in Tonnen
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Private und institutionelle Anleger haben grund-
satzlich die Moglichkeit, direkt in physisches Edel-
metall (Goldbarren, Miinzen) oder indirekt Gber
den Erwerb von borsengehandelten Fonds
(Exchange-Traded Funds, ETFs) in Gold zu investie-
ren. Das Interesse an physischem Gold ist weltweit
betrachtet lber die vergangenen Jahre recht stabil,
deutlich schwankungsanfalliger sind ETF-Anlagen.

Weltweite Goldanlagen in ETFs erreichten im
Herbst 2020 ihren Hohepunkt. Bis Friihjahr dieses
Jahres wurden diese um rund ein Viertel abgebaut.
Seit einigen Monaten zeichnet sich wieder ein An-
stieg der Goldanlagen in ETFs ab. Der Grund hierfir
ist hochstwahrscheinlich, dass wir uns derzeit wie-
der in einer Phase fallender Zinsen befinden. In ei-
nem solchen Umfeld steigt liblicherweise die Nach-
frage nach Gold, da den Anlegern dann weniger
Zinsertrage entgehen.

Goldanlagen in ETFs steigen wieder an

120 Gold: ETF-Bestande weltweit, in Mio. Feinunzen
100
v

80

60

40

20
0\\\\\\\\\\\\\\\\\\
~N 00 @0 O 4 &N N < 10D W N 0 00 O 4 N N <
O O O W ™ =« = A o3 «+ = «= = &N o o o
o O O O O O O O O O O O O O o o o o
N AN N AN NN AN NN NN NN NN N NN

Quelle: Bloomberg, antea

Auch andere Faktoren dirften das Interesse an
Goldinvestments privater und institutioneller Anle-
ger angeheizt haben. So hat die Inflationswelle der
vergangenen Jahre den Menschen nach einer lan-
geren Phase vermeintlicher Geldwertstabilitat vor
Augen gefiihrt, wie schnell und wie stark die Kauf-
kraft eines Euros oder eines Dollars erodieren kann.
Der nahezu ungebremste Anstieg der Staatsver-
schuldung weltweit und insbesondere in den USA
verstarkt die Sorge vieler, die nachste Inflations-
welle sei nur eine Frage der Zeit. Auch die anhalten-
den geopolitischen Spannungen konnten ein
Grund fiir das zunehmende Interesse der Anleger
an Gold sein. Ferner dirften immer mehr Anleger
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Gold als Instrument zur Diversifikation ihrer Geld-
anlagen betrachten, insbesondere nachdem im
Jahr 2022 die schwache Aktienmarktperformance
nicht durch Ertrage aus Anlagen in festverzinslichen
Instrumenten ausgeglichen werden konnte.

Die Goldnachfrage der Zentralbanken ist seit Mitte
2022 deutlich angestiegen. Viele Notenbanken sind
bestrebt, ihre Devisenreserven vor allem zulasten
ihrer USD-Bestande zu diversifizieren. Ein wichtiger
Ausloser hierfir diirfte die Beobachtung gewesen
sein, wie im Zuge der Sanktionierung Russlands de-
ren Devisenreserven eingefroren wurden.

Deutlich starkere Goldkdufe von Zentralbanken

Gold: Kaufe von Zentralbanken (netto)
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Nahezu samtliche hier beschriebene Faktoren sind
in den vergangenen Monaten zusammengekom-
men und haben den starken Kursanstieg des Goldes
mitgetragen. Beim Blick nach vorn sind die Aussich-
ten fur den Goldpreis grundsatzlich positiv. Die
meisten der kursstiitzenden Faktoren dirften eine
gewisse Nachhaltigkeit aufweisen. Hervorzuheben
ist hier die Schuldenentwicklung, die strukturellen
Inflationssorgen, das hohe Mal an geopolitischer
Unsicherheit und der Wunsch nach Diversifizierung
seitens der Anleger und Zentralbanken.

Conclusio: Der Anstieg des Goldpreises in diesem
Jahr Iasst sich gut begriinden. Wenngleich die Kurs-
rallye der vergangenen Tage eine baldige Atem-
pause vermuten lasst, dirfte eine Reihe von Fakto-
ren die Goldpreisentwicklung nachhaltig stitzen.
Im Depot wie auch im Keller zeigt sich eindrucksvoll
der groRte Vorteil des Edelmetalls: Gold tragt kein
Mindesthaltbarkeitsdatum.
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