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Zum Jahresstart legte der Goldpreis eine Atempause ein, was vor allem auf die nachlassende
Hoffnung auf rasche Zinssenkungen zuriickzufiihren war. Im Januar tendierte der Goldpreis

in etwas tiefere Regionen und verbuchte bislang ein Monatsverlust in Hohe von 1,3 Prozent.

(Stand: 30.01.24)

Der Mitte Dezember erfolgte Sprung uber
die Marke von 2.000 Dollar mit anschlie-
Rendem Allzeithoch war vor allem auf
erhoffte baldige Zinssenkungen zuriick-
zufiihren. Vor einem Monat wies das Fed-
Watch-Tool des Terminbdrsenbetreibers
CME Group noch eine Wahrscheinlichkeit
von 89 Prozent aus, dass wir bei der
Fed-Sitzung im Madrz niedrigere Zinsen
als heute sehen werden. Diese hat sich
mittlerweile auf 47 Prozent reduziert. Der
Zinsoptimismus stellte sich somit als zu
ambitioniert heraus. Fur die Fed-Sitzung
am 1. Mai liegt der Prozentsatz, der auf
eine Zinsreduktion hindeutet, derzeit bei
88 Prozent.

Ricklaufige Zinsen fuhren bei Gold zu
sinkenden Opportunitatskosten, schlie3-
lich fallt Goldbesitzern wahrend solcher
Marktphasen der Verzicht auf Zinsen be-
sonders leicht. Das heif3t: Die Attraktivitat
und Anziehungskraft von Staatsanleihen
sinken. Bei der EZB-Sitzung am 25.Januar
war zum dritten Mal in Folge ein Beibe-
halten des gegenwartigen Zinsniveaus
beschlossen worden. EZB-Chefin Christi-
ne Lagarde meinte zudem, dass es noch
zu frih ware, um lber Zinssenkungen zu
diskutieren. Zinshoffnung sieht sicherlich
anders aus.

Entscheidend fur Investoren sind bei
festverzinslichen Wertpapieren aber nicht
die Nominalzinsen, sondern die infla-
tionsbereinigten Realzinsen. Wahrend

sich in den USA mit Staatsanleihen bei
zehn Jahren Laufzeit etwas mehr als die
Inflation verdienen lasst, sind wir von
einem solchen Szenario in Deutschland
noch deutlich entfernt, schlieflich bieten
zehnjahrige Bundesanleihen bei einer
aktuellen Inflationsrate von 3,7 Prozent
(Dezember) lediglich eine Renditechance
von 2,2 Prozent p.a.

Robert Hartmann, Mitgriinder von pro
aurum, findet die Reaktion des Goldprei-
ses auf die nachlassende Zinsfantasie
sehr ermutigend und sagt:
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Er
weist zudem darauf hin, dass seit gerau-
mer Zeit die (offiziellen) Inflationsraten
sinken, was zur Folge hat, dass Anleger
dies- und jenseits des grofien Teiches auf
wieder fallende Leitzinsen setzen. Der
erfahrene Edelmetallexperte zeigt sich
diesbezuglich aber skeptisch und meint:

Darliber
hinaus erwartet er in den ndachsten
zwolf Monaten einen klaren Anstieg des
Olpreises. Zum einen will die USA ihre
strategischen Reserven wieder auffiillen
und zum anderen bleibt die geopolitische
Lage weiterhin hochexplosiv.

Im vergangenen Jahr gab es laut Daten
des World Gold Council (WGC) bei Gold-
ETFs weltweite Abfliisse in Hohe von
2444 Tonnen zu beklagen, von denen 81,9
Tonnen in Nordamerika und 180,4 Tonnen
in Europa zu Buche schlugen. Nach 2021
(minus 188,8 Tonnen) und 2022 (minus
109,5 Tonnen) sind somit das dritte Jahr

in Folge die weltweiten Goldbestande
dieser Finanzprodukte mit Bezug zu Gold
stark gesunken. Noch hohere Goldabflusse
waren mit 929,2 Tonnen im Jahr 2013
registriert worden.

Fir die ersten vier Wochen meldete der
WGC anhaltende Goldabflusse im ETF-
Sektor, die sich auf insgesamt auf fast 46
Tonnen belaufen. Dieser ,Aderlass” kénnte
gestoppt und ins Gegenteil verkehrt
werden, sobald die ersten Zinsreduktionen
in den USA und Europa sicher sind. In
diesem Zusammenhang gab es im Januar
eine wichtige Meldung: Die Zulassung von
Bitcoin-Spot-ETFs durch die US-Wertpa-
pieraufsicht SEC. Obwohl sich der Bitcoin
zeitweise markant verbilligt hat, scheint
die Markteinfihrung neuer Bitcoin-ETFs

- gemessen an den Handelsvolumina und
den Bestandsentwicklungen - ein voller
Erfolg gewesen zu sein. Verantwortlich
fur die Talfahrt der Kryptowahrung waren
die Verkaufe beim Grayscale Bitcoin Trust,
der im Januar von einem geschlossenen
Fonds in einen ETF umgewandelt wurde.

Kryptoexperten fihrten dies auf des-
sen relativ hohe Managementgebuhren
zurlick. Gegenuiber dem Bitcoin kann das
gelbe Edelmetall vor allem durch seine
Historie und die geringere Kursschwan-
kungsintensitat (Volatilitat) punkten.

Chinas Wirtschaft hinterldsst derzeit nicht
gerade den solidesten Eindruck, schlief3-
lich hat sich laut Daten des Internatio-
nalen Wahrungsfonds das Wachstum seit
dem Jahr 2008 von 14,2 Prozent auf 5,0
Prozent p.a. stark reduziert. Probleme

wie die hohe Jugendarbeitslosigkeit, die
Uberalternde Bevolkerung, die Immobili-
enkrise sowie die starken Verluste an den
Aktienmarkten liefern hierfiir den besten
Beleg fiir die aktuellen Risiken. Eine wirt-
schaftliche Schwachephase durfte zwar
die Goldnachfrage in der Schmuckbranche
massiv bremsen, dieser Belastungsfaktor
kénnte aber durch zwei andere Marktseg-
mente kompensiert werden.

Edelmetallprofi Hartmann weist in die-
sem Zusammenhang namlich darauf hin,
dass viele chinesische Privatinvestoren
die Schwachephase an den Aktienmark-
ten zum Kauf von Gold genutzt haben,
schlielich gilt das gelbe Edelmetall in
solchen Negativszenarien traditionell als
Lsicherer Hafen”. Laut einer aktuellen Stu-
die des World Gold Council haben sich im
Jahr 2023 die Goldbestande chinesischer
ETFs um 10 Tonnen auf den Rekordwert
von 61,5 Tonnen erhoht. Zudem deckt
sich aber auch die chinesische Notenbank
weiterhin im gro3en Stil mit Gold ein.

Im Gesamtjahr 2023 hat die Zentralbank
Chinas zwolf Monate in Folge Gold auf-
gekauft. Dabei wurden die Bestande der
People’s Bank of China offiziell um etwa
200 Tonnen Gold aufgestockt.

Wie am Jahresende bereits zu beobachten,
entwickelte sich der Edelmetallhandel bei
pro aurum auch im Januar eher verhalten.
Robert Hartmann weist darauf hin, dass
an einigen Handelstagen die Verkaufe
unserer Kunden an pro aurum hoher aus-

fielen als deren Kaufe. Auerdem seien
die Lager der Produzenten derzeit prall
gefullt, so dass sich die Aufgelder deutlich
abgeschwacht haben. Besonders interes-
sant: Der Aufschlag fiir Miinzen und Bar-
ren ist erstmals seit Beginn der Pandemie
wieder in den historischen Normbereich
zurlickgefallen.

Hinsichtlich der weiteren Perspektiven
von Gold spricht laut Edelmetallex-
perte Hartmann folgende Entwicklung
weiterhin flr das gelbe Edelmetall. Seit
Jahren greift bei der Bewertung von Gold
vor allem das Argument der negativen
Realzinsen (siehe oben). Wahrend in den
USA zuletzt sogar eine, wenn auch sehr
kleine positive Realrendite am Zinsmarkt
maoglich war, blieb die Realrendite in
Europa dagegen negativ - jedoch deutlich
weniger negativ als noch vor einigen Mo-
naten. Trotzdem hielt sich der Goldpreis
uber der Marke von 2.000 Dollar. Robert
Hartmann sieht hierfiir folgenden Grund
und sagt:

Im Januar beteiligten sich 956 Perso-
nen an der Edelmetall-Stimmungsumfra-
ge von pro aurum (Dezember: 1.461). Im
Zuge der jungsten technischen Korrektur
des Goldpreises ging es mit der Kaufbe-
reitschaft der Befragten von 38,5 auf 46,5
Prozent nach oben. Deutlich reduziert hat
sich der Anteil der Umfrageteilnehmer,
die weiterhin abwarten wollen. Gegen-
Uber dem Vormonat stellte sich hier ein
Rickgang von 55,9 auf 43,6 Prozent ein.
Auf niedrigem Niveau ging es mit der Ver-
kaufsbereitschaft der Befragten deutlich
bergauf, was sich in einem Anstieg von
5,6 auf 9,9 Prozent niedergeschlagen hat.

Mit der jlingsten Verbilligung von
Gold & Co. hat sich unter den Anlegern
die Bewertung der Edelmetallpreise sig-
nifikant geandert. Nachdem im Dezember
lediglich 42,4 Prozent der Befragten
Edelmetalle als unterbewertet einge-
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schatzt hatten, kletterte deren Quote zum
Jahresauftakt auf 60,5 Prozent. Bei der
Ansicht, dass bei den Edelmetallpreisen
derzeit eine faire Bewertung existiere, war
hingegen ein massiver Riickgang von 44,5
auf 27,9 Prozent registriert worden. Nach
wie vor stuft eine Minderheit der Befrag-
ten die aktuellen Edelmetallpreise als
Uberbewertet ein, was sich an der leichten
Reduktion auf 11,6 Prozent (Dezember:
13,1 Prozent) ablesen lasst.

Bei der Beurteilung der kunftigen
Preisentwicklung der Edelmetalle in den
kommenden drei Monaten gab es im
Januar keine signifikanten Stimmungs-
veranderungen zu beobachten. Steigende

Edelmetallpreise erwarten gegenwartig
von 52,4 Prozent der Umfrageteilnehmer,
nachdem im Monat zuvor exakt die Halfte
dem Lager der Optimisten zuzurech-

nen waren. Leicht reduziert hat sich die
Einschatzung, dass sich ein Seitwartstrend
einstellen wird. Hier war im Berichts-
zeitraum namlich ein leichter Riickgang
von 36,2 auf 35,7 Prozent registriert
worden. Wie in den Monaten zuvor war
die Erwartung fallender Edelmetallpreise
am geringsten ausgepragt. Deren Quote
reduzierte sich gegeniiber dem Vormonat
von 13,8 auf 11,9 Prozent.
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