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GOLDREPORT 12/22

Wenige Tage vor dem Jahresultimo weist der Goldpreis einen Monatsgewinn in Hohe

von 1,9 Prozent auf. Fiir das Jahr 2022 stellt sich damit auf Dollarbasis ein leichtes Minus

von 0,9 Prozent und in Euro gerechnet ein Plus von sechs Prozent ein.

Im Dezember haben mehrere wichti-
ge Notenbanken die Leitzinsen ihres
Landes erneut angehoben. Bei der US-
Notenbank Fed haben sich die Verant-
wortlichen fir einen Zinsschritt um 50
Basispunkte entschieden, nachdem man
bei den vier vorherigen Sitzungen eine
XXL-Erhéhung um 75 Basispunkte ver-
kiindet hatte. Diese weniger restriktive
Geldpolitik war zwar erwartet worden,
die Ankiindigung weiterer Zinsschritte
nach oben driickte allerdings auf die
Stimmung der Investoren.

Innerhalb von weniger als zehn Mona-
ten kletterten damit die Fed Funds um
insgesamt 425 Basispunkte. Insbeson-
dere die EZB-Notenbanker sorgten Mitte
des Monats mit ihren ,falkenhaften®
Ténen fiir eine negative Uberraschung.
An den Goldmarkten warten die Ak-
teure aus zwei Griinden auf das Ende
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des weltweiten Zinserhohungszyklus.
Erstens: Der Belastungsfaktor Opportu-
nitatskosten, der sich aus dem Zinsver-
zicht von Goldbesitzern ergibt, wiirde
in diesem Fall aller Voraussicht nach

an Bedeutung verlieren. Dies lasst sich
sehr gut am FedWatch-Tool des
Borsenbetreibers CME Group ablesen.
Hier deutet namlich gegenwartig eine
Wahrscheinlichkeit von fast 50 Prozent
darauf hin, dass wir bis Ende nachsten
Jahres bei den Fed Funds lediglich
Anhebungen zwischen 25 bis 50 Basis-
punkte sehen werden.

Zweitens: Der Aufwartstrend des Dollars
dirfte zum Erliegen kommen.

An den Terminmarkten war im Dezem-
ber den zweiten Monat in Folge ein
wachsender Optimismus zu beobach-
ten. Wahrend sich zum Beispiel unter

Grofispekulanten (Non-Commercials)
die Netto-Long-Position (mehrheitlich
optimistisch gestimmt) gegentiber dem
Vormonat von 110.000 auf 128.850 Fu-
tures (+17,1 Prozent) erhoht hat, war bei
Kleinspekulanten (Non-Reportables) im
selben Zeitraum ein Anstieg von 9.200
auf 13.700 Kontrakte (+48,9 Prozent)
registriert worden. Ungeachtet dieser
Kaufwelle bewegt sich der Optimismus
aller spekulativen Marktakteure weiter-
hin deutlich unter dem vergleichbaren
Vorjahreswert. Damals fiel der Optimis-
mus um den Faktor 1,7 (Gro3spekulan-
ten) bzw. 2,4 (Kleinspekulanten) hoher
aus, so dass mit Blick auf das aktuelle
Marktsentiment gegenwartig weiterhin
erhebliches Nachholpotenzial existiert.
Im ETF-Sektor setzte sich die im Novem-
ber zu beobachtende Entspannungsten-
denz fort, was durch die nachlassenden
Goldabflusse zum Ausdruck kam. In der
ersten Dezemberhalfte gab es namlich
lediglich Goldabflisse im Volumen von
18,4 Tonnen zu vermelden, nachdem
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im September (minus 95,6 Tonnen) und
Oktober (minus 59,0 Tonnen) noch
deutlich starkere Verkaufe gemeldet
wurden. Damit sind 2022 mittlerweile
101,0 Tonnen Gold aus ETFs abgeflos-
sen, was den Goldpreis in hohem Mafie
ausgebremst hat.

Wie in jedem Jahr mehren sich im De-
zember die Prognosen zur Entwicklung
der Markte im kommenden Jahr. Mitte
des Monats verdffentlichte zum Beispiel
das World Gold Council (WGC) die Publi-
kation ,Gold Outlook 2023 - The global
economy at a crossroads”. Sie beinhalte-
te zwar keine konkreten Prognosen oder
Kursziele, dennoch lieferte sie goldinte-
ressierten Geldanlegern ausgesprochen
nutzliche Informationen. Auf insgesamt
sechs Seiten stellt der WGC drei denk-
bare Szenarien vor und zeigt - neben
insgesamt zwolf interessanten Grafiken
Uber wichtige Einflussfaktoren auf den
Goldpreis - eine Tabelle mit interes-
santen Thesen auf. Diese gibt Hinweise,
welche Entwicklungen in drei unter-
schiedlichen Konjunkturphasen (heftiger
Einbruch, milde Rezession und weiche
Konjunkturlandung) hinsichtlich Oppor-
tunitatskosten, Risiken und Momentum
zu erwarten sind und wie sich diese auf
den Goldpreis auswirken konnten.

Fazit: Grundsatzlich kommt die Analyse
zu dem Ergebnis, dass bei Gold das Auf-
wartspotenzial starker ausgepragt ist,
als die Verlustgefahr.

Auch die Firma Heraeus Precious
Metals, die weltweit zu den fihrenden
Anbietern von Edelmetallservices und
-produkten gehort sowie mehr als 20
verschiedene Goldbarren produziert und
vermarktet, informierte im Dezember
mit ihrer Studie zum Thema ,Edelmetall-
prognosen 2023 die Offentlichkeit. Im
Gegensatz zum WGC trauen sich deren
Analysten allerdings, konkrete Progno-
sen abzugeben bzw. Kursmarken fur das
Jahr 2023 zu nennen. So gehen sie zum
Beispiel davon aus, dass die Goldkaufe
der Notenbanken nicht sinken werden.
Hinsichtlich der globalen Schmucknach-
frage konnte es ihrer Meinung nach
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schwierig werden, das Nachfrageniveau
von 2022 erneut zu erreichen. Zudem
halten sie jedoch anziehende ETF-Kaufe
flr moglich - insbesondere, wenn der
Goldpreis wieder nach oben tendieren
sollte. Grundsatzlich spiele mit Blick auf
den Goldpreis aber vor allem die kiinf-
tige Richtung des Dollars eine wichtige
Rolle. Sollte die Fed ihre geldpolitische
Ausrichtung andern und sich fir eine
expansive Strategie entscheiden, kdnnte
dies beim Goldpreis zu einer Verteue-
rung fuhren. Konkret prognostizieren die
Heraeus-Analysten flr das kommende
Jahr pro Feinunze Gold eine Tradingran-
ge zwischen 1.620 und 1.920 Dollar.

Robert Hartmann, Mitgriinder von pro
aurum, kann sich ebenfalls sehr gut vor-
stellen, dass die ,Zinsanhebungsorgie®
der Notenbanken wegen der drohenden
bzw. bereits einsetzenden Rezession

in vielen Industrielandern ab dem

2. Quartal 2023 erst einmal zum Still-
stand kommt. Was die Inflationsrate
angeht, sei zudem ein temporarer
Ricksetzer moglich, sobald die hohen
Vergleichswerte aus dem Jahr 2022 als
Grundlage zur Berechnung dienen und
zu dem sogenannten Basiseffekt fihren.
Er sagt:

Hinsichtlich der Einordnung von Gold
empfiehlt Robert Hartmann verunsicher-
ten Geldanlegern folgende Sichtweise:

Fir uns Europaer wurde das gelbe Edel-
metall seiner Rolle als Vermdgensschutz
im Jahr 2022 wieder einmal gerecht,
schliefdlich hat sich der Goldpreis auf
Eurobasis bis dato um rund sechs Pro-
zent verteuert. Damit erzielte die ,ewige
Krisenwdhrung® in den vergangenen

15 Jahren eine jahrliche Rendite von
neun Prozent.

Robert Hartmann merkt an, dass

pro aurum im Geschaftsjahr 2022 wahr-
scheinlich einen Rekordumsatz erzielen
wird. Hauptverantwortlich fur diesen
positiven Trend waren vor allem die
deutlich gestiegenen Umsadtze mit euro-
paischen- und amerikanischen Edelme-
tallhandlern sowie anderer institutionel-
len Kunden wie beispielsweise unseren
Partnerbanken. AuRerdem weist er
darauf hin, dass auch im Privatkundenge-
schaft 2022 eine Steigerung gegenuber
den Vorjahren zu erwarten ist und sagt:

Zugleich weist der Edelmetallexperte auf
deutlich hohere Logistikkosten und Zins-
kosten hin. Diese harten Kosten musse
man Uber eine erh6hte Marge an unsere
Kunden weitergeben um weiterhin
profitabel zu bleiben. Nach den jlingsten
Kurszuwachsen habe das Geschaft im
Dezember zwar etwas nachgelassen,
allerdings wurden wir in den vergan-
genen Monaten auch etwas verwohnt.
Historisch betrachtet sei das Niveau der
Nachfrage ,noch recht ordentlich®.

Im Dezember haben an der Edelme-
tall-Stimmungsumfrage von pro aurum
1.254 Personen (November: 1.254) teil-
genommen. Dabei hat sich die Quote der
Kaufwilligen von 45,9 Prozent auf 55,8
Prozent deutlich erhoht. Der Anteil der
Befragten, die derzeit eine abwartende
Haltung einnehmen, sank hingegen auf
40,7 Prozent (Vormonat: 45,9 Prozent).
Aufderdem hat sich im Berichtszeitraum
die Verkaufsbereitschaft der Befragten
mehr als halbiert. Deren Quote reduzier-
te sich namlich von 8,1 auf 3,5 Prozent.

Bei der Einschatzung der aktuellen
Edelmetallpreise gab es im Dezember
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keine sonderlich groe Stimmungsver-
anderungen zu vermelden. So stufen
mittlerweile 50,0 Prozent der Umfrage-
teilnehmer Edelmetalle als unterbewer-
tet ein, nachdem im November dieser
Wert bei 47,3 Prozent lag. Eine faire
Bewertung sehen derzeit 34,9 Prozent
der Anleger (Vormonat: 33,3 Prozent).
Mit Abstand am geringsten ist Ansicht
vertreten, dass die Edelmetallpreise
gegenwartig uberbewertet sind. Hier
stellte sich namlich ein Riickgang von
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19,4 auf 15,1 Prozent ein.

Hinsichtlich der weiteren Preisent-
wicklung der Edelmetalle in den nachs-
ten drei Monaten war - wie im Monat
zuvor - von den meisten Befragten ein
Seitwartstrend prognostiziert worden.
Deren Anteil hat sich von 48,3 auf 48,0
Prozent aber marginal reduziert. Stei-
gende Edelmetallpreise erwarten derzeit
37,0 Prozent der Anleger, nachdem im
Monat zuvor ein Wert von 33,1 Prozent
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gemeldet worden war. Spurbar reduziert
hat sich hingegen die Quote derjenigen,
die fallende Preise prognostizieren. Hier
war namlich gegeniiber dem Vormonat
ein Rickgang von 18,6 auf 15,0 Prozent
zu vermelden.



