Samstag, 21. Januar 2012 - Nr. 6

Rohstoffe/Deriva

DJ-UBS-Commodity 140.88

M.
"/

\/\/\,\ 144

November Dezember Januar
1Woche  4Woche 2011 1 Jahr
+0.1% -0.2% +0.1% -13.0%

Rohdl Brent

M e
W

109.73

November Dezember Januar
1Woche  4Woche 2011 1Jahr
-0.3% +1.6% +2.2% +13.1%

Gold 1660.50

NV
I,

T
November Dezember

1 Woche
+1.6%

4 Woche 2011
+3.2% +6.0%

1 Jahr
+23.8%

Drei Phasen des Goldes

EDELMETALLE 2011 war ein durchwachsenes Haussejahr flir das Edelmetall

Der Goldmarkt hat das elfte
Haussejahr in Folge hinter sich.
Mit einem Plus von 10,1% fiir 2011
(Jahresendkurs von 1563.70 $/
Unze, +143$) zdhlt das gelbe Me-
tall zu den besten Performern des
Jahres. Seit Beginn des Bullen-
marktes im Jahr 2001 hat es 1300
$/Unze gewonnen, das entspricht
einer Avance von iiber 500%.

Das Jahr 2011 ldsst sich in drei
Abschnitte unterteilen. Der erste
war von einer stetigen Hausse ge-
kennzeichnet, die nur von einigen
kleinen Korrekturphasen unter-
brochen wurde. Die Hausse be-
schleunigte sich Anfang Juli und
erreichte Anfang September auf
dem historischen Rekord von
1921 $/Unze ihren Hohepunkt
(+31% seit Jahresbeginn). Diese
Aufwirtsbewegung wurde anfangs
von der Unsicherheit rund um die
Aufstdnde in Nordafrika gestiitzt,
spéter gesellten sich dazu Angste
im Zusammenhang mit der Staats-
schuldenkrise in der Eurozone.
Die Entscheidung der US-Noten-
bank, die Zinsen weitere zwei
Jahre tief zu belassen, verlieh den
Kursen zusitzlich Auftrieb, was
schliesslich im Rekordpreis von
1921$ am 6.September miindete.

Ausloser der zweiten Phase am
Goldmarkt war die Hausse selbst —
die Notierungen {ibertrafen den
gleitenden 200-Tage-Durchschnitt

deutlich -, gepaart mit einem wie-
der erstarkten Anlegerinteresse fiir
den Dollar. Zudem waren zahlrei-
che Spekulanten wegen der Erho-
hung der Margin Calls gezwungen,
ihre Positionen glattzustellen: Die
CME, Betreiberin der Comex,
setzte die Margin Calls innerhalb
eines Monats mehrmals herauf.
Der Todesstoss folgte am 26. Sep-
tember mit einer weiteren Erho-
hung um 21%. Der Goldkurs brach
in nur drei Tagen um {iber 270$
bzw. fast 15% ein und fand erst
wieder auf dem Niveau des glei-
tenden 200-Tage-Durchschnitts
Halt, der Unterstiitzung bot.

In der dritten und letzten Phase
Kletterte das gelbe Metall wieder
Richtung 1800$, bevor es dann
Anfang Dezember erneut nachgab
und unter den gleitenden 200-Ta-
ge-Durchschnitt fiel, was unter ei-
nigen Analysten die schlimmsten
Befiirchtungen weckte. Zurtickzu-
fithren war der Kurseinbruch auf
Gewinnmitnahmen sowie eine er-
neute Hausse des Dollars wegen
der wiedererwachten Nachfrage
nach US-Treasuries von Sicherheit
suchenden Anlegern.

Gemiss dem World Gold Coun-
cil («Gold Demand Trends», drit-
tes Quartal 2011) hielt sich die
physische Goldnachfrage in den
ersten neun Monaten 2011 (Zah-
len zum vierten Quartal noch nicht

verfiigbar) stabil im Vergleich mit
der entsprechenden Vorjahres-
periode (ohne Zentralbanken). Die
Notenbanken standen wiederum
auf der Kduferseite; sie erwarben
in den ersten drei Quartalen 2011
in Tonnen mehr Gold als im ge-
samten Jahr 2010.

Die ausgeprégte Korrektur der
letzten vier Monate hat die Gold-
notierungen unserer Meinung
nach auf ein gesundes Niveau zu-
riickgefiihrt und ist deshalb im
Sinne einer Konsolidierung als
positiv zu werten. Das gelbe Edel-
metall hat nichts von seiner At-
traktivitdt eingebiisst und gilt wei-
terhin als sicherer Hafen fiir tur-
bulente Zeiten. Allerdings ist nicht
zu vergessen, dass «sicherer Ha-
fen» nicht mit «risikolos» gleichzu-
setzen ist. Ausserdem ist die fun-
damentale Lage weiterhin nichtin
Frage gestellt. Die nach wie vor
sehrlockere Geldpolitik - die oft in
negativen Realzinsen resultieren
kann - spricht fiir Anlagen in phy-
sischem Gold. Und selbst wenn
endlich eine Losung in der Euro-
schuldenkrise gefunden werden
sollte, diirfte sich die Aufmerk-
sambkeit der Investoren dann auf
die USA und Japan richten, die
in Sachen Staatsverschuldung
Europa in nichts nachstehen.
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