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Zentralbankpolitik und Goldpreis

Mit Ausbruch der internationalen Finanz- und Wirtschaftskrise zeigte sich ein
recht enger Gleichlauf zwischen dem Ausweiten der Zentralbankbilanzen und
dem Goldpreis (USD pro Feinunze).

Zentralbankpolitiken haben (groBen) Einfluss auf den Goldpreis
Bilanzsumme der Zentralbanken* und Goldpreis (USD pro Feinunze)**

360 -
320 | Die "Liicke": Der Goldpreis scheint
sich jingst abgekoppelt zu haben von
der Ausweitung der Liquiditét, fir die
280 1 die Zentralbanken weltweit sorgen
240
200 -
160 -
120 4
80 T T T T T T T
06 07 08 09 10 1" 12 13

— Aggregierte Bilanz der Zentralbanken Gold

Quelle: Thomson Financial. *US Federal Reserve, Europaische
Zentralbank, Bank von England, Schweizer Nationalbank.
**Alle Serien sind indexiert (Juli 2006 = 100).

Aus Sicht der Edelmetallinvestoren verdient dieser Gleichlauf besondere Auf-
merksamkeit, weil das Anschwellen der Zentralbankbilanzen ein Ausweiten
der (Basis-)Geldmengen bedeutet.

Und weil in den letzten Jahren die Geldmengen starker gewachsen sind als
das weltweite Goldangebot, erklart sich auch, warum der Goldpreis ange-
stiegen ist — und zwar in allen wichtigen Wahrungen gerechnet.

Seit etwa Anfang 2012 scheint sich jedoch der Gleichlauf zwischen den an-
wachsenden Zentralbankbilanzen und dem Goldpreis gelockert zu haben.
Was kénnte der Grund sein? Nachfolgend ein Erkldrungsversuch.

Angesichts der expansiven Geldpolitiken hatten vermutlich viele Investoren
die Sorge, es kénnte zu einer (Hoch-)Inflation kommen. Dies trieb den Gold-
preis in der Spitze auf Gber 1.900 USD pro Feinunze am 5. September 2011.

Danach anderte sich die Markteinschatzung: Die Investoren schienen nun-
mehr zu erwarten, dass es den Zentralbanken gelingen wird, die neu geschaf-
fene Geldmenge wieder ,einzufangen” und so eine Inflation zu verhindern.

Der Goldpreis schien ihnen daraufhin Uberbewertet zu sein. Die Nachfrage
nach dem gelben Metall nahm merklich ab, und der Goldpreis fiel, unter er-
heblichen Schwankungen, auf ein deutlich tieferes Niveau.
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EZB-Bilanz und Goldpreis
Bilanzsumme der EZB (Mrd. Euro) und
Goldpreis (Euro pro Feinunze)
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US-Fed-Bilanz und Goldpreis
Bilanzsumme der US-Fed (Mrd. US$)
und Goldpreis (USD pro Feinunze)
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Im Zuge dieser Erwartungsverdnderung scheint sich auch die Beziehung zwi-
schen der Ausdehnung der Zentralbankbilanzen und der Entwicklung des
Goldpreises gelockert zu haben.

Interessanterweise hat sich der Zusammenhang zwischen Zentralbankbilanz
und Goldpreis allerdings nicht gelockert im Euroraum und in den Vereinigten
Staaten von Amerika.

So ist die Bilanzsumme der EZB von Juli 2012 bis Februar 2013 um etwa
10,7 Prozent gesunken. In dieser Zeit gab der Goldpreis in Euro gerechnet
um gut sieben Prozent nach.

In den Vereinigten Staaten ist die Bilanzsumme der Fed seit Frihjahr 2012
bis Januar 2013 nicht mehr gewachsen. Der Goldpreis in USD gerechnet hat
in dieser Phase zwar stark geschwankt, ist aber aktuell nach wie vor auf dem
Niveau, das im Mai 2012 zu beobachten war.

Ausweiten der Zentralbankbilanz und Geldmengenerh6hung

Wie erklart sich der Zusammenhang zwischen dem Ausweiten der Zentralbankbilanz
und der Geldmengenerhdhung? Das soll nachfolgend kurz erlautert werden.

Wenn die Zentralbank den Banken Kredite gewahrt (zum Beispiel in Hohe von 100
Mrd. Euro), kommt es in der Zentralbankbilanz zu folgenden Buchungen: Auf der
Aktivseite bucht die Zentralbank eine Kreditforderung gegentiber den Banken in Ho-
he von 100 Mrd. Euro. Gleichzeitig schreibt sie den Banken 100 Mrd. Euro (dies ist
das ,Basis-Geld") auf die Konten gut, die die Banken bei der Zentralbank halten; die-
se Konten werden in der Zentralbankbilanz auf der Passivseite ausgewiesen.

Aktiva Bilanz der Zentralbank Passiva
Kredite an Banken +100 | Guthaben der Banken +100

Die Kreditvergabe der Zentralbank an die Banken fihrt also zu einer Erhéhung der
Bilanzsumme der Zentralbank. Wenn Banken das Geld, das ihnen die Zentralbank
geliehen hat, nachfolgend zurtickzahlen, schrumpft die Bilanzsumme der Zentralbank
wieder: Die Kreditforderungen der Zentralbanken nehmen ab, und gleichzeitig sinken
auch die Guthaben der Banken bei der Zentralbank.

Die langerfristigen Kredite, die die EZB den Banken Ende 2011 und Anfang 2012
gewahrt hat, haben die Zentralbankbilanz zundchst um gut 1.000 Mrd. Euro an-
schwellen lassen. Die Rickzahlung von etwa 200 Mrd. Euro im Januar/Februar 2013
hat die EZB-Bilanz um diesen Betrag wieder vermindert.

Es sei hier angemerkt, dass aus der Rickzahlung der , Notkredite” nicht zwangslaufig
abgeleitet werden kann, dass sich die Marktlage ,normalisiert” hat. Denn fir Ge-
schaftsbanken ist es jetzt sinnvoll geworden, ihre Zentralbankgeldguthaben abzu-
bauen, weil sie wissen, dass sie in einer Krisensituation jederzeit auf unbegrenzte
Hilfskredite der EZB zurlckgreifen konnen. Der Anreiz, eine ,Vorsichtskasse” zu hal-
ten, wird dadurch vermindert.

Die entscheidenden Frage fur Edelmetallinvestoren ist an dieser Stelle: Wird
sich die Ausweitung der Zentralbankbilanzen fortsetzen? Einige Uberlegun-
gen scheinen daflr zu sprechen.

(1) Es scheint sich ein 6ffentlicher Konsens herausgebildet zu haben, dass die
weltweite (Uber-)Verschuldungskrise nicht in einer groBen Rezession enden
darf, und um das zu verhindern, werden ,ungewohnliche” MaBnahmen der
Zentralbanken als akzeptabel angesehen — wie vor allem eine Niedrigzinspo-
litik und das Ausweiten der (Basis-)Geldmengen.

(2) Die Geldpolitiken der Zentralbanken, durch die Zahlungsausfalle von
Staats- und Bankschuldnern abgewendet werden sollen, haben das Preisge-




Euro-Bankensektor wachst weiter
Bilanzsummen in Prozent des
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Berechnungen. Ende 2012 betrug die
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schehen auf den Finanzmarkten bereits maBgeblich beeinflusst. Ein abrupter
Ausstieg aus dieser Geldpolitik wirde vermutlich betrachtliche Marktverwer-
fungen nach sich ziehen — die wirtschaftspolitisch nicht gewollt sind. Es ist ein
folglich groBer Anreiz entstanden, die eingeschlagenen Geldpolitiken fortzu-
fihren.

(3) Die ,Krisenbekampfungspolitiken”, allen voran eine unkonventionelle,
expansive Geldpolitik, wird vielfach als Heilmittel angesehen, mit dem die
Volkswirtschaften zurtick auf den Wachstumspfad gebracht werden kénnen:
Von niedrigen Zinsen und einem Ausweiten der Geldmenge erhofft man sich
hohere Produktion und Beschaftigung.

Vor diesem Hintergrund werden die Zentralbanken vor allem darauf hinwir-
ken mussen, den gesamten volkswirtschaftlichen Bankensektor — bestehend
aus Geschaftsbanken und Zentralbank — vor dem Schrumpfen zu bewahren.

Der Grund ist folgender: Die Volkswirtschaften haben sich in den letzten
Jahrzehnten an immer mehr Kredit und Geld, bereitgestellt zu immer tieferen
Zinsen, ,,gewodhnt”.

Wirde der Zufluss der Liquiditat, fur den bislang die Zentral- und Geschafts-
banken gesorgt haben, pl6tzlich (ganz) versiegen, drohen die Konjunkturen
in schweres Fahrwasser zu geraten.

Es kdnnte eine Rezession, vielleicht sogar eine geflrchtete Depression geben
— also stark rlcklaufige Produktion, Preisverfall auf breiter Front, Kreditausfal-
le und hohe Arbeitslosigkeit.

Damit die Geschaftsbanken weiter neue Kredite vergeben, ermdglichen ihnen
die Zentralbanken Zugang zu sehr niedrig verzinslichen Krediten und kaufen
ihnen zudem auch Wertpapiere ab.

Im Euroraum hat der EZB-Rat dadurch die gesamte Bilanzsumme des Banken-
sektors weiter erhéht, vor allem auch im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt
im Euroraum.

In den Vereinigten Staaten von Amerika hatte die Notenbank hingegen die
Bilanzsumme des Bankensektors bisher ,nur” konstant gehalten. Sie ist seit
Ende 2008 im Grunde gar nicht mehr weiter angestiegen.

Wenn die Zentralbanken diese Geldpolitik fortsetzen, ware ein Anwachsen
der Zentralbankbilanzen die Folge. Die US-Fed hat bereits angekindigt, die
Basisgeldmenge durch Anleihekdufe um 85 Mrd. US-Dollar pro Monat zu-
satzlich auszudehnen — auf das Jahr 2013 hochgerechnet entspricht das ei-
nem Anwachsen der Fed-Bilanzsumme um knapp 36 Prozent!

Das Ausweiten der EZB-Bilanz kénnte sogar noch starker ausfallen — denn der
Bankensektor im Euroraum ist weitaus gréBer und vermutlich auch in weitaus
schlechterer finanzieller Verfassung als der amerikanische.

Eine solche Entwicklung wiirde dem Goldpreis in Euro und US-Dollar gerech-
net vermutlich wieder Auftrieb geben; die aktuelle ,Lucke” zwischen Gold-
preis und Zentralbankbilanzen erwiese sich dann wohl als voriibergehend.
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Robins Crusoe
Daniel Defoe
(vermutl. 1660 — 1731)

Der wirtschaftspolitische
Kommentar

Uber die Wirkung der
~Rettungspolitiken”

Die ,Rettungspolitiken”, die die Regierungen und ihre Zentralbanken derzeit
verfolgen — wie zum Beispiel Zinssenkungen, (Basis-)Geldmengenver-
mehrung und das Ausweiten der staatlichen Verschuldung — werden in der
Offentlichkeit als Politiken angesehen, mit denen die Krisenerscheinungen
.bekdmpft” und zugleich Wachstum und Beschaftigung geférdert werden.

Wenn man sich jedoch vor Augen fuhrt, wie Wachstum und Beschaftigung
in einer Volkswirtschaft tatsachlich zustande kommen, drédngen sich Zweifel
an dieser Einschatzung auf. Denn wirtschaftliche Prosperitdt steht und fallt
mit dem Sparen und dem Investieren der Ersparnisse in Kapitalgdter, die es
wiederum ermdglichen, kinftig produktiver zu produzieren.

Robinson Crusoe

Sparen im einfachen Sinn bedeutet Konsumverzicht. Guter, die erwirtschaf-
tet wurden, werden zuriickgelegt fur den spateren Verbrauch. Im Vergleich
dazu ist das Sparen in einer arbeitsteiligen Volkswirtschaft eine etwas kom-
plizierte Angelegenheit.

Hier bedeutet Sparen zwar auch Verzicht auf Gegenwartskonsum. Aber die
Ersparnisse werden nicht einfach zurtickgelegt, um sie kinftig verbrauchen
zu konnen. Vielmehr wird das Ersparte investiert: und zwar in die Erweite-
rung der Produktionskapazitdten, damit in der Zukunft mehr und bessere
Guter produziert werden kénnen.

Ein Beispiel soll das illustrieren. Betrachten wir dazu den schiffbriichigen Ro-
binson Crusoe auf seiner einsamen Insel. Man nehme an, Crusoe kann mit
den Handen einen Fisch pro Stunde fangen. Fischt er acht Stunden am Tag
auf diese Weise, kann er acht Fische fangen. Wenn er hingegen ein Netz
hatte, konnte er, sagen wir, in einer Stunde acht Fische fangen. Doch ein
Netz zu flechten, ist fir Crusoe eine groB3e Investition!

Denn er braucht daflr Zeit, nehmen wir an acht Stunden. Wahrend des
Netzbaus muss er folglich auf den Fischfang eines Tages verzichten (also auf
acht Fische). Und nicht nur das: Um das Netz Gberhaupt flechten zu kénnen,
muss Crusoe sicherstellen, dass er gentigend Fische hat, von denen er sich in
der Zeit des Netzbaus erndhren kann. Er muss also Uber Ersparnisse in Form
von bereits gefangenen Fischen verfligen.

SchlieBt Crusoe den Netzbau nach acht Stunden harter Arbeit erfolgreich
ab, braucht er fortan pro Tag nur noch eine Stunde aufzuwenden, um acht
Fische zu fangen. Die restlichen sieben Stunden seines Arbeitstages kann er
fir andere Aktivitdten nutzen (Mdébel schnitzen, Boot bauen etc.). Durch
Sparen und Investieren konnte Crusoe seine materiellen Lebensbedingungen
verbessern.



Degussa <» 1. Mirz 2013

Eugen von Bohm-Bawerk
(1851 -1914)

Foto: Peter Zgorzynski

In entwickelten Volkswirtschaften sind die Produktionsprozesse nattrlich
zeitintensiver und mehrstufiger, als es das Crusoe-Beispiel nahelegt. Das
heiBt, fur verschiedene, aufeinanderfolgende Produktionsstufen missen Ka-
pitalglter produziert werden. Zudem nutzen sich die Kapitalglter wahrend
der Produktion ab. Sie mussen fortwahrend ersetzt werden, damit die Ge-
samtproduktion aufrechterhalten werden kann. Auch missen Unternehmer
ihren Angestellten Léhne bezahlen, und zwar in der Regel bevor die Produk-
te am Markt verkauft sind. All das muss durch das Vorhandensein von aus-
reichenden Ersparnissen gedeckt sein.

In einer entwickelten Marktwirtschaft sind Sparen und Investieren also
hochst komplexe, zeitaufwendige Prozesse, an denen viele Menschen betei-
ligt sind. Wie wird dabei sichergestellt, dass ebenso viele Ersparnisse bereit-
gestellt werden wie fUr Investitionen benétigt werden? Die Antwort lautet:
durch den Zins.

Der freie Zins

Bekanntlich wird ein Gut, das gegenwartig verflgbar ist (zum Beispiel ein
Euro), hoher wertgeschatzt als ein Gut, das erst kinftig verflgbar ist (zum
Beispiel ein Euro in einem Jahr). Der Zins bezeichnet dabei den Wertabschlag
des erst kiinftig verfigbaren Gutes (also des Euro, der in einem Jahr zur Ver-
figung steht) im Vergleich zum gegenwartig verfliigbaren Gut (also dem Eu-
ro, der hier und jetzt verwendet werden kann).

Es wird nur dann gespart, also auf Gegenwartskonsum verzichtet, wenn
man dafir einen Zins erhalt. Und je mehr aus dem laufenden Einkommen
gespart wird, desto héher wird auch der Zins sein, den der Sparer einfordert
far seinen Konsumverzicht. Die Investoren, die Ersparnisse nachfragen, um
damit Investitionen durchzuftihren, werden umso mehr Ersparnisse nachfra-
gen, je niedriger der Zins ist, den sie zu bezahlen haben. In einem freien
Markt bildet sich der Zins aus dem Angebot von und der Nachfrage nach
Ersparnissen. Der Zins bringt beide Marktseiten zum Ausgleich.

Steigt zum Beispiel die Ersparnis bei gegebener Investitionsnachfrage (weil
zum Beispiel die Menschen vermehrt Vorsorge fir ihr Alter treffen wollen
und dazu vermehrt Unternehmensanleihen nachfragen), so sinkt der Zins —
und es kann mehr investiert werden, und das wiederum erhoht die kinfti-
gen Produktionsmoglichkeiten und damit die Realeinkommen.

Der manipulierte Zins

Probleme treten dann auf, wenn Regierungen und Zentralbanken in die
Zinsbildung eingreifen, wenn sie die Zinsen aus politischen Erwagungen
(kUnstlich) absenken, etwa indem sie die (Papier-)Geldmenge ausweiten.
Dann sieht es zunachst so aus, als ob die Ersparnisse gestiegen sind, die fir
Investitionen zur Verfigung stehen. Unternehmer beginnen daraufhin zu
investieren, kaufen neue Maschinen, weiten ihre Belegschaft aus. Diese Ak-
tivitdten lésen einen , Schein-Aufschwung” aus.

Denn in Wirklichkeit ist die ,,echte” Ersparnis ja gar nicht gestiegen! Die Zin-
sen sind lediglich kUnstlich abgesenkt worden. Und das erweist sich als kri-
sentrachtig. Um mit dem Beispiel von Robinson Crusoe zu sprechen: Unter-
nehmen beginnen Netze zu bauen, obwohl sie nicht Uber gentigend Fische
verflgen, deren Verzehr es ihnen erlaubt, die Produktion des Netzes erfolg-
reich abzuschlieBen.
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»~Hausbau-Boom-und-Bust” in Spanien
Zahl der spanischen abgeschlossenen Bau-
projekte, in Tausend
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Der spanische (Haus-)Bausektor zeigt in aller
Deutlichkeit, welche Probleme ein kunstli-
ches Absenken der Zinsen durch die Zent-
ralbank verursacht.

Die niedrigen Zinsen brachten Spanien einen
Bau-Boom. Mit Beginn des 21. Jahrhunderts
stieg die Zahl der Bauprojekte enorm an,
angetrieben von einer starken Kreditauswei-
tung der spanischen Banken.

Mit Ausbruch der internationalen Finanz-
und Wirtschaftskrise folgte dann der jahe
Absturz. Die Kredite verteuerten sich oder
waren gar nicht mehr erhaltlich.

Die Nachfrage nach Neubauten brach ein.
Es zeigte sich ein Uberangebot an Immobi-
lien. Viele Bauprojekte wurden nicht mehr
fertiggestellt. Der Arbeitsplatzabbau trieb
die Arbeitslosigkeit in die Hohe.

Massenarbeitslosigkeit in Spanien
Avrbeitslosenquote in Prozent
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Der kinstliche Aufschwung hat Kapitalfehl-
lenkung auf breiter Front geschaffen. Ar-
beitnehmer, die ihre Fahigkeiten auf Tatig-
keiten in der Bauwirtschaft ausgerichtet ha-
ben, finden mit ihrer Qualifikation nicht oh-
ne weiteres Arbeit in anderen Sektoren.

Die Volkswirtschaft stinde besser da, wenn
der Zins nicht kunstlich abgesenkt worden
wadre, sondern wenn Sparen und Investieren
von einem freien Marktzins geleitet worden
waren.
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Fur Unternehmer erweisen sich die neuen Investitionen friiher oder spater
als Fehlschlage. Sie merken, dass die verfligbaren Ersparnisse (Produktions-
faktoren) nicht ausreichen, um die Investitionen zu verwirklichen.

Fehlende Produktionsfaktoren kénnen sie aber dann nur noch zu erhéhten
Preisen einkaufen, und jetzt zeigt sich, dass sich die Unternehmen bei ihrer
Planung verkalkuliert haben.

Sie mussen daraufhin ihre Investitionsprojekte vorzeitig beenden und liqui-
dieren. Der Aufschwung, angestoBen durch die kunstliche Zinssenkung,
geht in einen Abschwung Uber.

Der ,Boom"” schafft keinen Wohlstand

Ein kinstlicher, durch Zinssenkung herbeigeftihrter Boom schadigt das Ge-
meinwesen mitunter schwer. Denn er sorgt daflr, dass knappe Ressourcen
in Verwendungen gelenkt werden, die sich als unprofitabel erweisen.

Die Volkswirtschaft erleidet dadurch einen Kapitalgiitermangel: und zwar
ein Mangel an solchen Kapitalgitern, mit denen sich Produkte erstellen las-
sen, die von den Nachfragern tatsachlich nachgefragt werden.

Die erfolgte Fehllenkung der Ersparnisse kann nur durch vermehrtes Sparen
und Investieren korrigiert werden; nur so kann die Leistungsfahigkeit der
Volkswirtschaft wieder erhéht werden.

Vor dem Hintergrund dieser Einsichten lassen sich auch die Wirkungen der
staatlichen , Rettungspolitiken” besser verstehen.

Zum Beispiel erhéht das Ausweiten der Geldmengen durch die Zentralban-
ken nicht die Ersparnis, aus der neue Investitionen bestritten werden kén-
nen. Eine Geldmengenausweitung ist inflationar (auch wenn die Preissteige-
rungen nicht immer sofort und unmittelbar in Erscheinung treten).

Auch die Zinssenkungen der Zentralbanken kénnen die bendtigen Kapi-
talglter nicht herbeischaffen. Vielmehr halten sie eine volkswirtschaftliche
Produktions- und Beschaftigungsstruktur aufrecht, die unter normalen
Marktbedingungen keinen Bestand hatte.

Klnstlich niedrig gehaltene Zinsen erlauben es vor allem den Staaten, kredit-
finanzierte Ausgaben zu tatigen, mit denen dann Ublicherweise eine fehlge-
leitete Produktions- und Beschaftigungsstruktur subventioniert wird.

Die staatlichen , Rettungspolitiken” kénnen zwar kurzfristig eine Rezession
abwenden. Das aber nur zu einem hohen Preis: Sie verlagern das Problem,
das es zu lésen gilt, in die Zukunft, und dabei vergréBern sie die Anpas-
sungskosten in Form einer kiinftig noch scharferen , Bereinigungsrezession”.

Im Crusoe-Beispiel bedeutet die staatliche Rettungspolitik damit im Grunde
folgendes: Crusoe wendet immer mehr Ersparnisse auf, um ein Netz zu
flechten, das viel zu grobmaschig ist, um damit Fische fangen zu kénnen.
Wenn er seine Ersparnisse fur das Erstellen eines fehlkonstruierten Netzes
aufbraucht, steht er letztlich materiell schlecht da. Und so wird es auch
Volkswirtschaften ergehen, die versuchen, mit kinstlich gesenkten Zinsen
und Geldmengenausweitung Wachstum und Beschaftigung zu schaffen.
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Edelmetallmarkt-Bericht

Goldpreis bleibt unter Druck; Rhodium als Beimischung

Der Goldpreis hat seinen Abwaértstrend in den letzten zwei Wochen fortgesetzt
— und damit vor allem gegenUber der Aktienmarktentwicklung das Nachsehen
gehabt. Die divergierende Goldpreis- und Aktienkursentwicklung durfte die
nunmehr weit verbreitete Erwartungshaltung auf den Markten widerspiegeln,
die Krise habe ihr Ende gefunden.

Deshalb konnte wohl auch der jlingste Hinweis aus der amerikanischen Noten-
bank (Fed), dass die Anleiheaufkaufprogramme fortgefiihrt werden, den Gold-
preis nicht beleben. Der Goldpreis scheint in einer Bandbreite zu verharren, de-
ren obere Grenze bei etwa 1.780 USD pro Feinunze und deren untere Grenze
bei etwa 1.550 USD pro Feinunze liegen durfte.

Goldpreis ist gegeniiber Aktien weiter zuriickgefallen
S&P 500 Aktienmarktindex und Goldpreis (USD pro Feinunze)
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Quelle: Bloomberg. Gestrichelte Linie: Obere Bandbreite bei etwa 1.780 USD
pro Feinunze, untere Bandbreite bei etwa 1.550 USD pro Feinunze.

Entwicklung in den letzten zwei Wochen
Gold Silber Platin Palladium

In USD (pro Feinunze)

Aktuell 1578,7 28,5 1579,2 727,7
Anderung in den letzten zwei Wochen
in USD -31,4 -1,3 -102,3 -30,8
in % -2,0 -4,4 -6,1 -4,1
Hochster Preis 1613,9 29,9 1694,3 764,0
Niedrigster Preis 1564,6 28,5 1579,2 727,7
In Euro (pro Feinunze)
Aktuell 1205,8 21,8 1206,3 555,8
Anderung in den letzten zwei Wochen
in Euro 0,6 -0,5 -52,3 -11,9
in % 0,1 -2,5 -4,2 -2,1
Hochster Preis 1236,4 22,5 1267,7 571,7
Niedrigster Preis 1172,5 21,4 1206,3 553,5

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen auf Basis der Schlusskurse.

Vermutlich rahrt der Abwaértsdruck auf die Gold- und Silberpreise vor allem aus
einer zurlickgehenden Investitionsnachfrage institutioneller Investoren (insbe-
sondere von Seiten der ,Exchange Trade Funds” (ETFs)). Die Preisrickgange
scheinen mittlerweile jedoch die physische Nachfrage zu beleben — was mittel-
fristig positive Wirkung auf die Preisbildung haben kénnte. So hat die amerika-
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nische Minze (US Mint) nach vorldufigen Zahlen im Monat Februar 80.500
Feinunzen Goldminzen verkauft. Gegenlber dem Vorjahr ist das eine Steige-
rung von gut 283 Prozent. Die Verkdufe von Silberminzen erreichten bislang
3.360.500 Feinunzen, eine Steigerung gegentber dem Vorjahr von etwa 193
Prozent.

Der Silberpreis ist, wenig Uberraschend, mehr oder weniger der Goldpreisent-
wicklung gefolgt, wobei Preisvolatilitat und Preisverluste beim Silber wie Ublich
starker ausfielen als beim Gold. Eine wichtige Unterstitzung konnte der Silber-
preis bei der Marke von etwa 28,30 USD pro Feinunze finden.

Fur (spekulative) Edelmetallinvestoren mag es sich lohnen, Rhodium naher zu
betrachten.” Rhodium, das groBe physische Ahnlichkeit zu Platin und Palladium
aufweist, wird vor allem fur die Katalysatorenproduktion in der Autoindustrie
verwendet. Die Erwartungen, die Nachfrage nach Rhodium aus der Autoin-
dustrie koénnte sich weiter beleben, haben den Rhodiumpreis von etwa 1.080
USD pro Feinunze im Januar dieses Jahres auf derzeit etwa 1.260 USD anstei-
gen lassen. Die relative Knappheit von Rhodium ldsst durchaus Raum fur weite-
re Preissteigerungsphantasien.

Degussa Goldhandel GmbH bietet Rhodium-Barren an (in Form einer Unze und
100 Gramm), die interessante Beimischungen im Edelmetallportfolio sein kénn-
ten. Die Rhodium-Barren werden vorerst exklusiv von Degussa Goldhandel
GmbH in Zusammenarbeit mit einem namhaften Hersteller, Mitglied der Lon-
don Bullion Market Association und der London Platinum and Palladium Mar-
ket Association, angeboten.

Der Rhodiumpreis hat (deutlich) angezogen
Rhodium-, Gold- und Platinpreis (USD pro Feinunze)
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Quelle: Bloomberg.

Der starke Preisanstieg des Platins — am 6. Februar kostete die Feinunze Platin
kurzzeitig 1.736 USD (Ende Dezember 2012 lag der Preis noch bei etwa 1.540
USD) — erwies sich als nicht dauerhaft. Das ,spekulative Element” war hier
wohl doch zu groB: Der Platinpreis war im Zuge steigender Nachfrageerwar-
tungen und durch die Sorge vor Produktionsengpassen stark gestiegen.

Der Palladiumpreis hat zwar auch eingebUBt, sich aber bislang vergleichsweise
besser als der Gold- und Platinpreis geschlagen. Er kénnte seinem markanten

' Siehe hierzu auch Degussa Marktreport, 1. Februar 2013, S. 11.


http://news.degussa-goldhandel.de/newsletter/5EWO0249FR.pdf
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Volatilitdt des Gold- und Silberpreises
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Foto: Peter Zgorzynski

Aufwartstrend, der ungefdhr Ende Oktober 2012 begann, weiter folgen. Der
Preis von Palladium wrde sicherlich auch von einer weiteren Auftragsverbesse-
rung in der Automobilindustrie profitieren.

Wie bereits vorangehend erwdhnt, haben die Exchange Traded Funds (ETFs)
ihre Gold-Bestande deutlich verringert: Sie fielen auf 80,4 Millionen Feinunzen
am 28. Februar, ein Rickgang von 3,17 Millionen Feinunzen in den letzten
zwei Wochen. Die Silber-ETF-Bestande stiegen hingegen weiter an, und zwar
um 2,69 Millionen Feinunzen auf 629,97 Millionen Feinunzen. Die ETF-
Platinbestande zeigten keine nennenswerte Verdnderung in den letzten zwei
Wochen, sie betrugen 1,65 Millionen Feinunzen. Die Palladium-ETF-Bestande
sind mehr oder weniger stetig angestiegen und belaufen sich nunmehr auf
2,16 Millionen Feinunzen.

AbschlieBend sei noch ein kurzer Blick auf die Langfristbeziehung zwischen der
Geldmenge (hier dargestellt anhand der amerikanischen , Monetdren Basis")
und dem Goldpreis in USD pro Feinunze geworfen, und zwar fir die Zeit 1920
bis Anfang 2013.

Auffallig ist die Goldpreisentwicklung Anfang der 70er Jahre des vergangenen
Jahrhunderts: Der Goldpreis hatte sich hier stark von der Geldmengenentwick-
lung abgekoppelt. Er stieg weitaus starker an als die Geldmenge. Die Folge
war, dass der Goldpreis mit Beginn der 80er Jahre (im Grunde bis 2000/2001)
wieder deutlich nachgab.

Langfristbeziehung zwischen Geldmenge und Goldpreis
Amerikanische Monetare Basis (Mrd. USD)
und Goldpreis (USD pro Feinunze), 1920 bis Anfang 2013
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Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis, Bloomberg.

Die Aufwartsbewegung des Goldpreises seit Anfang des 21. Jahrhunderts ist
hingegen mehr oder weniger eng mit der Geldmengenausweitung verlaufen —
ein moglicher Hinweis, dass sich der Goldpreis bislang nicht in einer ,Blasen-
bildung” befindet, wie es derzeit vielfach behauptet wird, und dass ein weite-
res Anwachsen der Geldmenge durchaus mit einem weiter steigenden Gold-
preis verbunden sein kénnte.
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Edelmetallpreise, aktuell und Schiatzungen (pro Feinunze)

In US-Dollar

Gold Silber EL Palladium
I. Aktuell 1661,8 31,0 1667,0 738,0
Il. Gleitende Durchschnitte
5Tage 1666,0 31,4 1678,8 734,5
10 Tage 1676,4 31,6 1681,7 728,8
20 Tage 1671,0 31,1 1642,1 711,3
50 Tage 1687,0 31,8 1608, 1 693,0
100 Tage 1714,6 32,5 1612,8 665,7
200 Tage 1663,4 30,6 1539,0 638,3
lIl. Prognosen
Q12013 1770 34 1640 820
Q2 2013 1850 36 1670 840
Q3 2013 1950 39 1670 860
Q4 2013 2070 45 1700 880
Q12014 2180 50 1750 910
In Euro
Gold Silber EL Palladium
I. Aktuell 1237,5 23,1 1241,3 549,6
Il. Gleitende Durchschnitte
5Tage 1242,7 23,4 1252,3 547,9
10 Tage 12551 23,7 1258,9 544,2
20 Tage 1259,2 23,4 1233,4 535,6
50 Tage 1284,6 24,2 1222,8 526,2
100 Tage 1315,7 24,9 1237,8 510,8
200 Tage 1300,1 23,9 1202,0 498,3
lIl. Prognosen
Q12013 1430 28 1330 670
Q2 2013 1570 31 1420 720
Q32013 1750 35 1500 770
Q4 2013 1940 42 1590 830
Q12014 2180 50 1750 910

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen und Prognosen (jeweils fur das Quartalsende).
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Goldpreis (pro Feinunze) in nationalen Wahrungen

Vor einer| Anderung | Vor einem|Anderung Vor drei|Anderung | Vor sechs| Anderung | Vor einem| Anderung Vor zwei| Anderung
Woche in % Monat in % Monaten in % Monten in % Jahr in % Jahren in %

US-Dollar 1.578,35 1.581,40 -0,2 1667,45 -53 1.714,80 -8,0 1692,01 -6,7 1.718,28 -8,1 1.433,28 10,1
Euro 1.205,77 1.198,83 0,6 1222,46 -1,4 1.315,31 -8,3 134473 -10,3 1.290,04 -6,5 1.034,77 16,5
Chinesischer Renminbi 9.825,23( 9.804,29 0,2 10405,76 -5,6| 10.702,09 -8,2 10742,97 -8,5| 10.821,35 -9,2 9.383,49 4,7
Japanischer Yen 146.267,81| 147.708,31 -1,0| 15468931 -541141.217,16 3,6 13259761 10,3| 139.355,16 5,0 116.301,81 25,8
Britisches Pfund 1.040,25( 1.042,84 -0,2 1062,44 -2,1 1.066,28 -2,4 1066,27 -2,4 1.077,21 -34 877,79 18,5
Schweizer Franken 1.476,61 1.469,71 0,5 1514,04 -2,5 1.589,61 -7,1 1614,64 -8,5 1.555,40 -5,1 1.326,80 11,3
Indische Rupie 85.998,63| 85.370,23 0,7 88700,29 -3,0| 93.766,09 -8,3| 9394633 -8,5| 84.492,44 1,8] 64.208,83 33,9
Russischer Rubel 48.330,28| 47.803,82 1,11 49960,49 -3,3| 53.070,38 -8,9| 5471055 -11,7] 50.194,08 -3,7| 40.935,49 18,1
Australischer Dollar 1.542,85( 1.532,23 0,7 1.602,27 -3,7 1.646,96 -6,3 1.651,38 -6,6 1.590,48 -3,0 1.405,80 97
Kanadischer Dollar 1.626,21 1.615,56 0,7 1661,68 -2,1 1.706,44 -4,7 1670,04 -2,6 1.691,90 -3,9 1.391,43 16,9

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.

Aktien ausgewahlter Goldproduzenten

Marktkapi-| % 1-Monat| % 3-Monate Kurs-Gewinn-[  Dividenden-
talisierung, Verhaltnis|  Rendite (%)
Mrd.

Barrick Gold UsbD 30,2 30,3 -6, 1 -12,4 -37,1 8,2 2,5
Freeport McMoRan usD 31,9 30,3 -10,7 -18,2 -25,6 9,9 3,9
Goldcorp uUsD 32,4 26,7 -8,9 -16,2 -34,5 17,1 1,7
Newmont Mining UsD 40,3 20,1 -7,8 -14,4 -32,5 10,7 3,5
Newcrest Mining UsD 22,9 17,5 -7,3 -13,8 -35,5 21,9 1,6
AngloGold Ashanti usD 24,2 9,3 -17,3 -21,7 -43,0 9,1 1,4
Polyus Gold uUsD 3,2 9,8 -8,2 0,6 -3,9 15,3
Kinross Gold UsD 7,6 8,7 -8,3 -24,4 -32,4 9,9 2,1
Gold Fields UsD 8,3 6,1 -20,5 -21,6 -38,0 9,1 3,2
Agnico-Eagle Mines usbD 40,0 6,9 -13,4 -28,2 9,0 19,3 2,5
IAMGOLD usD 6,7 2,5 -19,4 -43,0 -55,1 7.3 3,7
Harmony Gold uUsD 6,2 2,7 -5,8 -20,9 -51,7 11,4 0,9
Hui Index UsD 354,3 153,9 -11,4 -21,3 -33,7 12,4 2,1
S&P 500 UsbD 1514,7 13940,3 0,1 7,0 10,2 15,0 2,2

Quelle: Bloomberg.

Gold Forward Offered Rates (%) Gold Lease Rates* in Basispunkten
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Weitere wichtige Wirtschaftsdaten, aktuell und Schédtzungen

Aktuell Q113 Q213 Q313
I. Notenbankzinsen (in %)
US Federal Reserve 0,00 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
EZB 0,75 0,50 0,00-0,25 0,00-0,25
Bank of England 0,50 0,50 0,50 0,50
Bank of Japan 0,10 0,10 0,10 0,10
Il. Staatsanleihen (in %)
US Treasury 10-J 1,88 1,70 1,65 1,70
Bund 10-J 1,46 1,55 1,60 1,80
UK Gov't 10-) 1,96 1,80 1,85 1,90
JGBs 10-J 0,66 0,60 0,65 0,70
lll. Wahrungen
EURUSD 1,31 1,27 1,20 1,13
EURJPY 121,3 125,0 128,0 130,0
EURGBP 0,86 0,87 0,88 0,88
Iv. 0l
Olpreis (Brent, Fass)* 110,8 116,3 122,2 128,3

Quelle: Bloomberg, eigene Schatzungen.

Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen seit Jahresanfang in Prozent
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen.
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Marktdaten

Arbeitslosenquoten steigen in Frankreich und Italien, nun auch Deutschland
Arbeitslosigkeit in Prozent (saisonadjustiert)
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Quelle: Thomson Financial.

Japanische Geldpolitik zeigt Wirkung: Yen wertet ab, Aktienkurse steigen
Japanischer Aktienindex Nikkei und Yen-Wechselkurs gegentiber dem US-Dollar
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Italienische Rendite ziehen wieder an
Renditen der 10-jdhrigen Staatsanleihen in Prozent
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Disclaimer

Fur die Erstellung dieser Ausarbeitung ist Degussa Goldhandel GmbH, Frankfurt am Main, verantwortlich. Die Verfasser dieses Dokuments bestatigen,
dass die in diesem Dokument geduBerten Einschatzungen ihre eigenen Einschdtzungen genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer
Dotierung — weder direkt noch indirekt noch teilweise — und den jeweiligen, in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschatzungen be-
stand, besteht oder bestehen wird. Der (bzw. die) in dieser Ausarbeitung genannte(n) Analyst(en) sind nicht bei der FINRA als Research-Analysten regis-
triert/qualifiziert und unterliegen nicht der NASD Rule 2711.

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken und berticksichtigt nicht die besonderen Umstande des Empfangers. Es stellt keine Anlage-
beratung dar. Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von in diesem Dokument genannten
Edelmetallen und Wertpapieren beabsichtigt und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen aus Quellen, die von der Degussa Goldhandel GmbH als zuverldssig und korrekt erachtet
werden. Die Degussa Goldhandel GmbH Gbernimmt keine Garantie oder Gewahrleistung im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit oder
Eignung flr einen bestimmten Zweck.

Alle Meinungsaussagen oder Einschatzungen geben die aktuelle Einschdtzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Veroffentlichung
wieder und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung andern. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Mei-
nungen der Degussa Goldhandel GmbH wieder. Die Degussa Goldhandel GmbH ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzudn-
dern oder zu erganzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand oder eine darin
enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose éndert oder unzutreffend wird.

Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlassliche Aussage Uber deren zukinftigen Verlauf. Eine
Gewahr fur den positiven Anlageertrag einer in diesem Dokument beschriebenen Einschatzung kann daher nicht Gbernommen werden. Es besteht die
Maoglichkeit, dass in diesem Dokument genannte Prognosen aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zéhlen in unbegrenz-
tem MaBe Marktvolatilitdt, Branchenvolatilitdt, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfigbarkeit vollstandiger und akkurater Informationen und/oder
die Tatsache, dass sich die von der Degussa Goldhandel GmbH oder anderen Quellen getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden Annah-
men als nicht zutreffend erweisen.

Weder die Degussa Goldhandel GmbH noch ihre Geschéftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter Gbernehmen die Haftung fur Scha-
den, die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen.

Die Aufnahme von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, soweit sie in diesem Dokument auf-genommen werden, impliziert keineswegs eine
Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der Informationen der Websites bzw. der von dort aus zugédnglichen Informationen durch die Degussa Gold-
handel GmbH. Die Degussa Goldhandel GmbH Gbernimmt keine Verantwortung fur den Inhalt dieser Websites oder von dort aus zugdnglichen Informa-
tionen oder fir eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser Inhalte oder Informationen.

Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfanger bestimmt. Es darf weder in Ausziigen noch als Ganzes ohne vorherige schriftliche Ge-
nehmigung der Degussa Goldhandel GmbH auf irgendeine Weise verandert, vervielfaltigt, verbreitet, verdffentlicht oder an andere Personen weiterge-
geben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben wird, kann in bestimmten Landern, einschlieBlich der USA, weiteren gesetzlichen Be-
schrankungen unterliegen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbeztglich zu informieren und solche Einschran-
kungen zu beachten. Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.
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