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DIE GOLDPREIS-RALLYE IM FRUHJAHR 2024

Obwohl erst Anfang Dezember ein neues Allzeithoch
des Goldpreises fiir das Jahr 2023 erreicht wurde, ging
die positive Goldpreisentwicklung zu Beginn des
Jahres 2024 nahtlos weiter. Nachdem Mitte Februar
die Marke von 2.000 US-Dollar je Feinunze (ca. 31,1
Gramm) erneut uberstiegen wurde, kennt der Gold-

preis seit Marz tendenziell nur eine Richtung: nach
oben. Wahrend der Goldpreis am 19. April 2024 ein
neues Rekordhoch bei 2.244,87 Euro markierte, belief
sich der Schlusskursin US-Dollar zwei Tage spéater auf
2.394,95US-Dollar,was auchin dieser Wahrung einem
neuen Allzeithoch entspricht.!

NACHHALTIGE ENTWICKLUNG ODER

RUCKSETZER IN SICHT?

In Anbetracht der aktuellen Goldpreis-Rallye stellt
sich die Frage, ob sich das , gelbe Metall“ dauerhaft auf
diesem hohen Niveau stabilisieren kann oder grofSere
Kursricksetzer drohen. Insofern sollen nachfolgend
die wesentlichen Faktoren beleuchtet werden, die fiir
die weitere Goldpreisentwicklung entscheidend sein
konnten:

1Quelle: gold.de, Stand: 02.05.2024.

ZINSPOLITIK DER NOTENBANKEN

Da Gold weder Zinsen noch Dividenden abwirft, gilt
grundsdtzlich die Faustregel, dassdie Attraktivitatdes
Goldkaufs mit sinkenden Kapitalmarktzinsen steigt.
Hierbei spielt inshesondere die Geldmarktpolitik der
amerikanischen Notenbank Federal Reserve (Fed)
eine wichtige Rolle.

Angesichts der aktuellen Inflationsentwicklung in den
USA rdumte Fed-Prédsident Jerome Powell am 1. Mai
2024 im Hinblick auf das Inflationsziel ein: ,,Es wird
wahrscheinlich ldnger dauern bis unsere Zuversicht
steigt, dass wir uns auf einem nachhaltigen Weg hin zu
einer Inflationsrate von 2 Prozent befinden® und fiigte
hinzu "Ich weifd nicht, wie lange es dauern wird".?

Die Skepsis gegentuber einer baldigen Lockerung der
US-Geldmarktpolitik wachst auch an den Kapitalmark-
ten, die zu Beginn des Jahres 2024 noch von bis zu drei
Zinssenkungen ausgingen.

Laut dem sogenannten "CME FedWatch Tool" wird

2Quelle: Financial Times: Federal Reserve chair Jay Powell signals interest rates will remain higher for longer (01.05.2024).
Originalzitat: "Itis likely to take longer for us to gain confidence that we are on a sustainable path down to 2 percentinflation (...) Idon't know how long it will take."
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die erste Zinssenkung nun frithestens bei der Noten-
banksitzung am 18. September 2024 erwartet. (Stand
13.05.2024: 62,7 %).

Was die Zinspolitik der Europdischen Zentralbank
(EZB) betrifft, so bekraftigte EZB-Prasidentin Christine
Lagarde Mitte April bei CNBC eine mogliche Zinswende
ab Juni. Dabei verwies sie darauf, dass der Riickgang
der Inflation wie erwartet verlduft und bei einem Aus-
bleiben grofierer Schocks eine baldige Abkehr von der
restriktiven Geldpolitik erfolgen muss.!

GEOPOLITISCHE RISIKEN

Das oft als ,sicherer Hafen“ bezeichnete Gold ent-
wickelt sich weitgehend unabhédngig von anderen

Vermogenswerten und konnte in der Vergangenheit
gerade dann zulegen, wenn u.a. Aktienmérkte krisen-
bedingt einbrachen.

In der aktuellen Zeit sind die vielschichtigen geopoli-
tischen Krisen eine wesentliche Ursache fir die Per-
formance des Goldpreises, wobei inshesondere der
Ukraine-Krieg, der Konflikt im Gazastreifen sowie die
mogliche Eskalation zwischen Israel und dem Iran de-
stabilisierend auf die makrodkonomische Lage wirken.
Ein weiterer Krisenherd verschérft sich im Osten Asi-
ens, da die chinesische Regierung seinen Anspruch auf
Taiwan im Mérz abermals bekréftigte. Hinzu kommt,
dass im Jahr 2024 rund 3,6 Milliarden Menschen bzw.
rund 45 % der Weltbevélkerung wihlen.? Darunter fal-
len Indien, die Lander der EU sowie die USA, wobei eine
mogliche Wiederwahl von Donald Trump dazu fiithren
kann, dass sich der US-Markt zunehmend isoliert und
die Sanktionspolitik gegen aus deren Sicht unkoopera-
tive Staaten verscharft wird.

NACHFRAGE DER NOTENBANKEN

Wie im letzten Marktreport berichtet, gibt es laut dem
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) zwei zentrale
Griinde, warum Zentralbanken Gold kaufen.

Neben der Absicherung gegen wirtschaftliche und geo-
politische Unsicherheiten ist Gold deswegen begehrt,
weil es als Reservewdhrung genutzt werden kann,
wenn die landeseigenen Vermdégenswerte bspw. auf-
grund von Sanktionen eingefroren wurden.® Seit dem
Beginn des Krieges in der Ukraine im Februar 2022
wurden bspw. ca. 260 Milliarden Euro an russischen
Zentralbankreserven eingefroren.* Insofern verwun-
dert es nicht, dass aktuell insbesondere die Staaten
als Goldkéaufer auftreten, deren Goldanteil an den ge-
samten Wahrungsreserven vergleichsweise gering ist
und die sich im Rahmen der ,,De-Dollarisierung“ kiinf-
tig von der Leitwdhrung US-Dollar abkoppeln wollen.
Wéhrend die globalen Spannungen in den letzten bei-
den Jahren stark zunahmen, haben die Zentralbanken
ihre Goldreservenlaut World Gold Council sowohl 2022
als auch 2023 um tiber 1.000 Tonnen erhght. Insofern
hat sich der Anteil der Zentralbanken an der weltwei-
ten Goldnachfrage fast verdreifacht und befindet sich
damit im Moment auf dem héchsten Niveau seit den
1960er-Jahren. Dabeigilt Chinafiirdasvergangene Jahr
als grofster Kéufer aller Zentralbanken, da die Volksre-
publik 2023 mehr als 220 Tonnen netto zugekauft hat.’
In den néchsten finf Jahren wird eine weiterhin hohe
Nachfrage durch die Zentralbanken erwartet, wobei
neben den Schwellenldndern speziell China einen
Grofsteil der Goldnachfrage ausmachen kénnte. An den

Finanzmaérkten wird derzeit davon ausgegangen, dass
die konstant hohe Nachfrage der Zentralbanken den
Goldpreis nachhaltig stabilisiert und trotz der Hoch-
zinsphase vor grofieren Riicksetzern bewahrt.

1Quelle: CNBC: Central Banks - Lagarde says ECB will cut rates soon, barring any major surprises; notes ‘extremely attentive’ to 0il (16.04.2024).
2Quelle: Spiegel: Globales Superwahljahr 2024. Wer wann wo weltweit wéhlt (11.02.2024).

3Quelle: International Monetary Fund (2023): Gold as International Reserves: A Barbarous Relic No More?

4Quelle: Handelsblatt: EU will russische Sondergewinne fiir Waffenhilfen an Kiew nutzen (19.03.2024).

% Quelle: World Gold Council: Recentreported changesin central bank reserve holdings (26.03.2024).
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Quelle: Geiger Edelmetalle (eigene Berechnung); Finanzen.net (Goldpreis im Verlauf vom 01.01.2019 bis 30.04.2024)

Hinweis: Preisentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir zuklnftige Preise. Die dargestellten Preisentwicklungen
kdnnen zukiinftig keinesfalls garantiert werden.

FAZIT UND WEITERE ANALYSTENEINSCHATZUNGEN:

Fur den Goldmarkt werden in den ndchsten Mona-
ten iberwiegend steigende Preise erwartet. Wie
bereits erwdhnt sprechen im Besonderen die ange-
kiindigte Abkehr von der Hochzinspolitik, die Zu-
kdufe der Notenbanken sowie die Rezessionssorgen
und geopolitischen Krisen fiir Gold.

Laut der Investmentbank Jefferies erklimmt Gold
derzeit nicht nur neue Rekordniveaus, sondern wur-
de tatsdchlich ausbrechen. Hier wird auch argumen-
tiert, dass die zinspolitische Lockerung der Federal
Reserve den Goldpreis nachhaltig stiitzen wird.?
Einer der weltweit flihrenden Vermégensverwalter
State Street Global Advisors geht davon aus, dass
die gesteigerte Aufmerksamkeit auf das gelbe Edel-
metall die globale Nachfrage zusdatzlich erhéhen
kannund somit weitere Hochststdnde moglich sind.
Neue Rekordniveaus werden zudem von Bloomberg
Intelligence prognostiziert, wahrend die Analysten
der Bank of America den Goldpreis Ende 2024 bei
2.500 US-Dollar je Feinunze sehen.?

Positive Stimmen kommen mit J.P.Morgan Chase
auflerdem von einer der groéfiten US-Banken.

Natasha Kaneva, Global Head of Commodities Re-
search bei J.P.Morgan Chase, nennt eine Abkihlung
der Inflation und des Arbeitsmartktes sowie tat-
sachliche Zinssenkungen durch die Federal Reserve
fiir die entscheidenden Faktoren und dufSerte sich
Anfang Méarz bei Bloomberg zu der kiinftigen Gold-
preisentwicklung wie folgt:

Wir glauben, dass
2.500 US-Dollar
moglich sind.’

Natasha Kaneva,
Global Head of Commodities Research,
J.P.Morgan Chase

1Originalzitat von Natasha Kaneva am 8. Mérz 2024 bei Bloomberg: ,We believe that 2,500 US-Dollar is a possibility.“

2Quelle: MarketWatch: Why gold may be set to outperform U.S. stocks (11.03.2024)

3Quelle: Reuters: Gold hits record high on buying momentum, geopolitical risks (09.04.2024)
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UBER DIE GEIGER EDELMETALLE AG

Bei den GEIGER EXKLUSIVE EDELMETALLE Produk-
ten kaufen Sie reines Feingold sowie Feinsilber. Diese
Edelmetalle stammen aus zertifizierter Herkunft. Das
Rohmaterial wird entweder in Deutschland recycelt
oder in Ldndern gewonnen, die sich an die Richtlinien
der OECD beziiglich Arbeitsbedingungen, politischer
Situation und 6kologischer Standards halten.

Die Verarbeitung zu einem Barren erfolgt unter-
Verwendung von 100 % Okostrom komplett in der mo-

LBMA

AFFILIATE
MEMBER

TUV Rheinland verleiht der Geiger Edelmetalle AG
im Bereich Edelmetallsparen das Siegel ,Gepriifte
Servicequalitdt“. Von der Antragserfassung und
Verwaltung der Edelmetallsparpldne tber den

RECHTLICHE HINWEISE

Dieser Marktbericht ist ausschliefilich fiir den Empfanger bestimmt
und wird nicht auf Basis einer Vertragsbeziehung zur Verfiigung ge-
stellt. Die Inhalte dieses Berichts berticksichtigen daher nicht die indivi-
duellen Anlageziele oder die finanzielle Situation des Empfangers.

Der Bericht dient ausschlieflich Informationszwecken und stellt weder
eine Beratungsleistung noch Empfehlung dar.

Die in diesem Marktbericht verdffentlichten Informationen basieren
auf den im Quellenverzeichnis angegebenen Quellen, die Geiger Edel-
metalle AG iibernimmt keine Verantwortung fiir die Richtigkeit oder
Aktualitdt des Inhalts. Die Geiger Edelmetalle AG iibernimmt keine
Haftung fiir Verluste oder Schidden jedweder Art, die durch die Verwen-
dung der in diesem Bericht enthaltenen Informationen entstehen.

Die Vermdgensberater der Deutsche Vermdogensberatung
Unternehmensgruppe sind die richtigen Ansprechpartner
bei Ihrem Kauf von physischem Gold und Silber.

Deutsche
Vermogensberatung

GEIGER EDELMETALLE AG

www.tuv.com
1D 9000001112

dernen, unternehmenseigenen Schmelz- und Prage-
stdtte in Deutschland.

Wir verarbeiten nur Gold und Silber mit der hdchsten
Reinheit. Fur jede Rohstoffcharge wird eine Priifung
durch ein renommiertes Institut durchgefiihrt. Unser
Verarbeitungsbetrieb ist zertifiziert nach ISO9001.
Echtheit und Reinheit werden von uns durch ein
Zertifikat garantiert.

1S0 9001

BUREAU VERITAS
Certification

Edelmetallhandel bis hin zur physischen Lagerung
der Edelmetalle bestitigt der TUV Rheinland, dass
Geiger Edelmetalle AG sorgféltig abgestimmte
Serviceprozesse implementiert hat.

Die in dem Marktbericht genannten Zahlen beziehen sich auf die
Wertentwicklung des Goldpreises in der Vergangenheit. Die Wertent-
wicklung in der Vergangenheit ist kein zuverlassiger Indikator fiir die
kiinftige Entwicklung. Die Geiger Edelmetalle AG gibtim Rahmen dieses
Marktberichts keine Goldpreisprognosen ab.

Die im Bericht aufgefiihrten Preise fiir Edelmetalle entsprechen den
Briefkursen im Interbankenmarkt, die Preise im Rahmen der Produkt-
palette GEIGER EXKLUSIVE EDELMETALLE weichen hiervon ab.

Sofern nicht anders angegeben, ist die Geiger Edelmetalle AG der Eigen-
tlimer oder Lizenznehmer aller in diesem Bericht aufgefiihrten geisti-
gen Eigentumsrechte.
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