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GOLD UND OL IM AUFWIND

Trotz eines schwachen US-Dollar und hoher Zinsen konnte der Goldpreis seit Jahresbeginn auf ein Rekordhoch steigen. Haupttrei-
ber der Goldpreisrallye waren die starke Nachfrage der Zentralbanken, geopolitische Krisen und der Wunsch nach Portfoliodiversi-
fikation. Auch der Olpreis legte seit Jahresbeginn deutlich zu. Wahrend die Nachfrage robuster als erwartet war, blieb das Angebot
knapp. Fiir die zweite Jahreshilfte sehen wir weiterhin gute Griinde, warum Gold und Ol ihren Héhenflug fortsetzen sollten. Wir
halten daher an unserem positiven Jahresausblick fiir Gold fest und erhhen das Jahresendziel. Auch fiir den Olpreis heben wir

unsere Prognose zum Jahresende an.

Gold und Ol verzeichneten in diesem Jahr deutliche
Preissteigerungen. Sowohl Gold als auch Ol wurden ihrer
Rolle als Risikoabsicherung gerecht. Insbesondere die
geopolitischen Spannungen im Nahen Osten und der
russische Krieg gegen die Ukraine haben die Nachfrage
nach Diversifikation in den Portfolios der Investoren
erhoht.

Gold erlebte in der ersten Jahreshilfte eine beachtliche
Rallye. Das Edelmetall erreichte Mitte Mai ein Rekordhoch
von 2.450 US-Dollar. Haupttreiber der Goldpreisrallye
waren geopolitische Unsicherheiten und das Bediirfnis
der Anleger nach Diversifikation und Absicherung ihrer
Portfolios. Zum anderen war die Nachfrage der
Zentralbanken, vor allem aus dem asiatischen Raum,
ungebrochen.

Das Umfeld fiir Gold diirfte positiv bleiben. Wir gehen
davon aus, dass der US-Dollar in der zweiten Jahreshalfte
an Unterstiitzung verlieren und gegeniiber dem Euro leicht
abwerten wird. Griinde dafiir sind die nachlassende
Wachstumsdynamik in den USA und die konjunkturelle
Erholung im Euroraum. Auch die eher vorsichtigen Téne
der EZB nach der Zinssenkung im Juni kénnten den Euro
starken.

Geopolitische Konfliktherde in der Ukraine, im Nahen
Osten oder in Taiwan diirften weiterhin fiir Unsicherheit an
den Kapitalmdrkten sorgen und den Goldpreis stiitzen.
Zudem konnte eine  weiter  steigende us-
Staatsverschuldung den Wunsch nach einer Absicherung
erhohen. Zudem erreicht das Wahljahr 2024 mit den US-
Prasidentschaftswahlen im November seinen Hohepunkt.
Im Umfeld der US-Prdsidentschaftswahlen dirfte die
Unsicherheit tiber den Wahlausgang fiir Gold sprechen.

Dariiber hinaus war die Nachfrage nach Gold im ersten
Quartal besonders aus den Schwellenlandern sehr stark.
Die Notenbanken der Turkei, Chinas und Indiens fiihrten

die Liste der K&dufer an. Auch der private chinesische
Privatsektor sorgte fiir eine erhohte Nachfrage aufgrund
der Unsicherheiten im Immobiliensektor. Wir gehen davon
aus, dass die Nachfrage aus Fernost intakt bleiben wird.

Goldpreis und Realverzinsung
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Voriibergehender Gegenwind fiir Gold diirfte von den
nach wie vor hohen Realzinsen kommen. Wir gehen
davon aus, dass die Renditen in den USA bis zum
Jahresende leicht steigen werden. Leitzinssenkungen der
Fed kdnnten erst nach der Prdsidentschaftswahl im
November erfolgen. Gleichzeitig  werden die
Inflationsraten  nur  langsam  zuriickgehen. Die
Realverzinsung diirfte daher langer als erwartet hoch

bleiben.

Der Olpreis hat sich dhnlich wie der Goldpreis sehr gut
entwickelt. Im laufenden Jahr liegt der Preisanstieg bei 13
Prozent.  Hohere  globale  Wachstumsprognosen,
geopolitische Krisen und anhaltende Forderkiirzungen
haben den Olpreis befliigelt. Fiir die zweite Jahreshilfte
sehen wir noch leichtes Aufwartspotenzial.

Die Nachfrage nach dem schwarzen Gold dirfte auch in
der zweiten Jahreshdlfte robust bleiben. Fiir 2024 wird
weltweit mit einem starkeren Wachstum als bisher
gerechnet. Insbesondere die Wachstumsprognosen fiir die
USA und China wurden nach oben revidiert. Zuletzt drehte
der Lageraufbau ins Negative und signalisiert eine




anhaltend starke Nachfrage. Auch die Risikopramie fir
geopolitische Krisen diirfte hoch bleiben. Angriffe auf
Oltanker im Roten Meer, die zu langen Umwegen zwingen,
haben dem Nahostkonflikt eine neue Dimension
verliehen. Auch der Konflikt zwischen der Ukraine und
Russland schwelt weiter. Die Freigabe der US-Hilfen fiir die
Ukraine und der Angriff auf russische Olraffinerien
signalisieren anhaltendes Konfliktpotenzial und dirften
den Olpreis stiitzen.

Ol dirfte auch von der Angebotsseite profitieren. Die
OPEC  hat auf ihrem letzten  Treffen  die
Forderbegrenzungen verldangert. Die kartellweite Kiirzung
von zwei Mio. Barrel pro Tag sowie die Kiirzung von 1,66
Mio. Barrel pro Tag von neun Mitgliedern wurden bis Ende
2025 verlangert. Die zusatzlichen Kiirzungen von 2,2 Mio.
Barrel pro Tag wurden ebenfalls verldngert, allerdings nur
bis zum Ende des dritten Quartals 2024. Bis zum vierten
Quartal ist daher mit einer anhaltenden Knappheit zu
rechnen, die den Olpreis zunéchst stiitzen sollte.

Die Angebotsausweitung diirfte daher auf den Schultern
der Olproduzenten auRerhalb der OPEC bzw. OPEC+
lasten. Vor allem den USA kommt dabei eine
entscheidende Rolle  zu. Laut  Internationaler
Energieagentur diirfte ein Drittel der Angebotsausweitung
aus den USA kommen. Zuletzt sank die Zahl der
Bohrinseln in den USA auf 492 und damit auf den
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niedrigsten Stand seit Januar 2022. Zudem sind die
Investitionskosten in den USA nach wie vor hoch, so dass
abzuwarten bleibt, ob die USA die prognostizierte
Angebotsausweitung erflillen kénnen.

Olpreis und Lagerbestande USA
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Die Preise fiir Gold und Ol sind in diesem Jahr bereits
deutlich gestiegen. Aus den genannten Griinden sehen
wir dennoch weiteres Aufwartspotenzial und erhdhen
unsere Prognosen fiir Ende 2024. Die Prognose fiir den
Goldpreis heben wir von 2.150 US-Dollar je Feinunze auf
2.600 US-Dollar an. Beim Olpreis erhdhen wir die
Prognose fiir WTI zum Jahresende von 75 US-Dollar auf 8o
US-Dollar je Barrel an.
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