MARCARD MARKTFOKUS 15. November 2024

WARUM DER GOLDPREIS WEITER STEIGEN DURFTE

Der Goldpreis ist in diesem Jahr deutlich gestiegen und hat Aktienindizes wie den S&P 500 und den MSCI World schlagen kénnen.
Bemerkenswert ist, dass die klassischen Determinanten des Goldpreises den Preisanstieg kaum erkldaren kénnen. Geopolitische
Spannungen, eine erhéhte Nachfrage der Zentralbanken vor allem aus den Schwellenldndern sowie das Streben nach Portfoliodi-
versifikation vor dem Hintergrund politischer Unsicherheiten trugen zur Aufwertung des Edelmetalls bei. Sinkende Realzinsen, eine
steigende Nachfrage der Zentralbanken, eine bislang moderate Positionierung in Gold-ETFs sowie fiskalpolitische Unsicherheiten

in den USA diirften den Goldpreis weiter befliigeln.

Gold hat in diesem Jahr eine atemberaubende
Performance. Der US-Dollar-Preis fiir eine Unze Gold stieg
seit Ende letzten Jahres bis Ende Oktober um rund 28
Prozent und markierte dabei bei2.790 US-Dollar ein neues
Allzeithoch. Damit hat Gold den S&P 500 (+21 Prozent) und
den MSCI World (+14 Prozent) deutlich geschlagen. Diese
starke Outperformance von Gold ist bemerkenswert, da
das Edelmetall von den klassischen Determinanten des
Goldpreises, dem US-Dollar und den Realzinsen,
deutlichen Gegenwind erhielt.

Zu Beginn des Jahres wurden schnelle und klraftige
Zinssenkungen in den USA ausgepreist. In Verbindung mit
einer robusten Konjunktur stdrkte dies den US-Dollar, was
eigentlich negativ fiir den Goldpreis ist. Die Realzinsen in
den USA sind zwar seit April riickldufig, verharrten aber auf
hohem Niveau und stiegen zuletzt wieder leicht an. Dieses
schwierige makrookonomische Umfeld konnte den
Preis des Edelmetalls aber nicht belasten.

Die Griinde fiir die Goldpreis-Rallye liegen unter anderem
in der anhaltend hohen Nachfrage der Zentralbanken,
insbesondere aus den Schwellenlandern. Nach Angaben
des World Gold Councils entfielen rund 70 Prozent der
Nachfrage innerhalb der Zentralbanken auf die Emerging
Markets. Angefiihrt wird die Liste der grofiten Kadufer von
der Turkei, gefolgt von Indien, Polen und China. Fiir die
Zentralbanken stellt die Allokation in Gold eine
Diversifizierung ihrer Reserven dar und verbessert so das
Rendite-Risiko-Profil. In den Schwellenlandern wollen sich
die dortigen Zentralbanken zudem unabhangiger vom US-
Dollar machen. Auf dem letzten Treffen der BRICS-Staaten
Ende Oktober im russischen Kazan wurde angekindigt,
dass man verstarkt auf nationale Wahrungen setzen wolle,
um die Bedeutung des Dollars zu reduzieren. Da aber nur
wenige Wahrungen uneingeschrdankt handelbar sind,
bleibt oft nur die Anlage in Gold.

Goldpreis und Realverzinsung
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Goldpreis in USD
= Realverzinsung (10-jahrige US-Linker), invertiert (r.S.)

Gold diente in diesem Jahr aber auch der
Risikoabsicherung und der Portfoliodiversifikation.
Politische und geopolitische Unsicherheiten fiihrten zu
einer verstdarkten Nachfrage. Im Superwahljahr mit iber 70
Wahlen weltweit und dem Hohepunkt der US-Wahlen
Anfang November sowie den anhaltenden Konflikten in
der Ukraine und im Nahen Osten war die Nachfrage nach
Gold als sicherer Hafen hoch. Nach Angaben des World
Gold Council lag die Investorennachfrage in den ersten
drei Quartalen mit 834 Tonnen rund 20 Prozent iiber dem
Niveau des Vorjahreszeitraums.

Trotz des jiingsten Riicksetzers nach den US-Wahlen
bleiben die Aussichten fiir den Goldpreis positiv.
Neben geld- und fiskalpolitischen Faktoren diirfte auch die
Nachfrage seitens der Zentralbanken hoch bleiben.
Zudem ist die Positionierung der Anleger in Gold-ETFs trotz
der starken Rallye immer noch moderat, was fiir
zusatzlichen Nachfragedruck sorgen kdnnte.

Aus geldpolitischer Sicht sprechen die kommenden
Zinssenkungen fiir den Goldpreis. Die Fed hat im
September mit Zinssenkungen begonnen und den Leitzins
seitdem um insgesamt 75 Basispunkte gesenkt. Auch im
Dezember ist eine weitere Senkung um 25 Basispunkte
moglich und im kommenden Jahr sollten weitere
Zinsschritte folgen. Der Markt geht derzeit von einer
Zinssenkung im Dezember und zwei weiteren




Zinssenkungen in 2025 aus. Im Zuge weiterer
Leitzinssenkungen diirften die Realzinsen sinken und den
Goldpreis stimulieren.

Die Nachfrage der Zentralbanken hat sich zuletzt etwas
abgeschwidcht, liegt aber immer noch iiber dem
historischen Durchschnitt. Bestrebungen, die eigenen
Reserven zu diversifizieren und unabhangiger vom US-
Dollar zu machen, diirften die Nachfrage weiter stiitzen.
Zudem dirfte die Unsicherheit tiber mogliche Sanktionen
und Zolle seitens der USA zu einer erhohten Nachfrage
beitragen.

Unterstiitzung diirfte der Goldpreis auch von den
Investitionen in Gold-ETFs erhalten. Seit den
Spitzenwerten in den Jahren 2020 und 2022 sind die
gehaltenen Bestdande kontinuierlich zuriickgegangen. Im
laufenden Jahr sind sie zwar leicht angestiegen, liegen
aber immer noch deutlich unter ihren historischen
Hochststanden. Sinkende Realzinsen sowie fiskalische
und geopolitische Unsicherheiten kdnnten die Nachfrage
nach Gold-ETFs wieder starker steigen lassen.

Zudem  diirfte  die Unsicherheit {iber die
Staatsverschuldung in den USA dem Edelmetall in die
Karten spielen. Laut dem Fiscal Monitor des
Internationalen Wadhrungsfonds durfte die
Staatsverschuldung in den USA auch in 2025 kraftig
steigen. Die Trump-Administration plant umfangreiche
Steuersenkungen, was die Staatsverschuldung erhoht.
Deutlich hohere Einfuhrzolle wiirden dagegen die
Inflationsgefahren erhhen.
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Neben den unterstiitzenden Faktoren gibt es aber auch
Belastungsfaktoren. Die Steuer- und Zollpldne der
Trump-Administration kdnnten die FED zu einer
Neuausrichtung ihrer Geldpolitik veranlassen. Hohere
Kapitalmarktzinsen kdnnten den Goldpreis belasten.
Ebenso konnte Donald Trump insbesondere mit China
Deals abschlief’en, was die Nachfrage nach US-Dollar
wieder ankurbeln wiirde. Ein stdrkerer Dollar und eine
zeitweilig geringere Nachfrage der Zentralbanken dirften
den Preis des Edelmetalls ebenfalls belasten. Auch
Diskussionen {iber die Nutzung von Krypto-Assets als
Zentralbankreserven konnten Gold schaden.

Der Goldpreis hat sich in letzter Zeit allerdings als sehr
resilient gegeniiber Gegenwind erwiesen. Gold bleibt der
grofite Gewinner der globalen Polarisierung seit Beginn
des russischen Angriffskriegs gegen die Ukraine. Wir
gehen daher davon aus, dass die jiingste Korrektur des
Goldpreises nur voriibergehend ist. Bis Ende 2025 kénnte
eraufrund 2.950 US-Dollar je Feinunze steigen.
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