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Special Note: Gold 
 

Überraschend starke Korrektur durch technische Marktbewegung. Preisdruck geht 
vom Derivativgoldmarkt aus und nicht vom physischen Goldmarkt. Marke von 
USD 1.500/Unze wird in den kommenden Monaten ein starker Widerstand. 
Langfristiges Kursziel in Überarbeitung. 
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 Die jüngste Abwärtsbewegung des Goldpreises hat viele Investoren 
hinsichtlich Geschwindigkeit und Ausmaß überrascht. Die Bewegung 
war zudem zu stark, als dass sie ausschließlich durch fundamentale 
Gründe erklärbar wäre. Vielmehr haben Verkäufe auf dem „Papiergold“-
Markt eine Preiskorrektur ausgelöst, während auf dem physischen 
Goldmarkt kein Abgabedruck herrschte. Bevor die Frage nach der 
voraussichtlichen Entwicklung beantwortet werden kann, wollen wir die 
Gründe für den zuletzt beschleunigten Abwärtstrend erörtern. Nachstehend 
stellen wir daher die unseres Erachtens wichtigsten Einflussfaktoren dar: 
 
(1) Es hat ein technischer Durchbruch unter die wichtigen 
Unterstützungen bei 1.520 bzw. 1.500 USD/Unze stattgefunden und in 
der Folge sind ETFs und Futures (Derivative Produkte) mit hohem 
Volumen verkauft worden. Dabei wurde auch der seit 2006 
bestehende langfristige technische Aufwärtstrendkanal gebrochen. 
 
(2) Der Abwärtsdruck findet auf dem „Papiergold“-Markt statt und 
nicht am Markt für physisches Gold. Durch den Anstieg der Volatilität 
wurden in weiterer Folge die Einschuss-Erfordernisse (Margin-
Requirements) durch die Comex und die Shanghai Gold Exchange erhöht, 
was zu einem zusätzlichen Abgabedruck geführt hat.  
 
(3) Zuletzt leicht schwächer als erwartete Wirtschaftsdaten aus China 
drücken auf das Sentiment. Zudem ist das Wirtschaftswachstum in den 
Hauptmärkten (z.B. USA, Eurozone) moderat und die Inflationserwartungen 
sind niedrig. Die Rohstoff- und Energiepreise schwächten sich ab und 
dieses Umfeld (schwächeres Wachstum, niedrige Inflation) drückt 
auch auf den Goldpreis. So wurde diese Woche das chinesische BIP in 
Q1 2013 mit 7,7% etwas schwächer als erwartet (Konsens: 8%) berichtet. 
Indien, der weltweit wichtigste Goldimporteur (ca. 27% der weltweiten 
Nachfrage) hat im Jänner die Importsteuer auf Gold angehoben. Die 
Emerging Markets sind mit einem Anteil von ca. 70% an der globalen 
Nachfrage nach Gold signifikant für die Performance von Gold. 
 
Ausblick: Kurzfristig rechnen wir mit einem Anhalten der 
Abschwächung. Eine Bodenbildung ist derzeit noch nicht absehbar. 
Die zuvor wichtige Unterstützungsmarke von USD 1.500 sollte sich in 
den kommenden Monaten als starker Widerstand für den Goldpreis 
erweisen und wir erwarten nicht, dass diese Marke im Q2 
überschritten werden kann. Wir müssen die Kräfte am Markt weiterhin 
beobachten und werden nach ausführlicher Evaluierung unser 
langfristiges Kursziel überarbeiten. 
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1. Technischer Durchbruch unter die Unterstützungen bei 1.520 bzw. 
1.500 USD/Unze. 
 
Die Bedeutung der technisch orientierten Computer-Handelsprogramme hat 
in den letzten Jahren stark zugenommen. Ebenso die Anzahl der 
Marktteilnehmer. Die verwendeten Tradingprogramme unterscheiden sich 
zumeist nicht grundlegend. Im Gegenteil: Es werden offenkundig häufig 
ähnliche technische Indikatoren, wie beispielsweise Unterstützungs- oder 
Widerstandzonen für Preise, Chartformationen und andere quantitativ 
ermittelte Signale ermittelt, die dann bei nahezu allen Marktteilnehmern 
gleichzeitig ähnliche Signale geben. Damit führte das Durchbrechen der 
wichtigen Unterstützung bei 1.520 bzw. 1.500 USD/Unze und der 
automatischen Generierung einer Vielzahl von Verkaufsaufträgen zu einem 
starken Preisdruck auf dem derivativen Goldpreismarkt (Goldfutures, 
„Papiergold“). 
 
Langfristiger technischer Aufwärtstrend gebrochen 

 
Quelle: Bloomberg 
 
Bei Gold wurde zuletzt eine „fallende Dreiecksformation“ bei einem 
wichtigen Unterstützungsniveau von ca. 1.500 - 1.520 Punkten 
unterschritten. Die nächsten Unterstützungszonen liegen bei USD 1.310 
bzw. bei USD 1.180. 

 
Kurzfristiger Chart  

 
Quelle: Bloomberg 
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Ausgangspunkt der Kursbewegung war der „Papiergoldmarkt“. Der 
SPDR Gold Trust, der weltweit größten Gold-ETF, der auch 
Derivativpositionen umfasst, handelte am Montag 94,6 Mio. Stück. Das ist 
6,9x so viel wie im Durchschnitt der vergangenen 25 Tage. 
 
SPDR Gold Trust (Papiergold) mit starkem Volumens Anstieg 

 
Quelle: Bloomberg 
 
Eine Umfrage unter Edelmetallhändlern ergab, dass der Verkaufsdruck 
nahezu ausschließlich vom Derivativmarkt kommt und nicht aus einem 
Angebotsdruck von physischen Edelmetallen. 
 
 
2. Die erhöhte Volatilität von Gold hat auch dazu geführt, dass die 
Shanghai Gold Exchange (SGE) und die Comex in weiterer Folge die 
Einschuss-Erfordernisse (Margin-Requirements) angehoben haben. 
Damit werden Halter von derivativen Long-Positionen gezwungen, entweder 
mehr Geld nachzuschießen oder einen Teil ihrer Positionen zu verkaufen, 
was zu zusätzlichem Abwärtsdruck geführt hatte.  
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3. Die zuletzt etwas schwächer als erwarteten Wirtschaftsdaten aus 
China drücken auf das Sentiment und die Rohstoffpreise. Zudem ist 
das Wirtschaftswachstum in den Hauptmärkten (z.B. USA, Eurozone) 
moderat und die Inflationserwartungen sind niedrig. Die Rohstoff- und 
Energiepreise schwächten sich ab und dieses Umfeld (schwächeres 
Wachstum, niedrige Inflation) drückt auch auf den Goldpreis.  
 
Das chinesische BIP wurde für das Q1 2013 mit 7,7% etwas schwächer als 
erwartet (Konsens: 8%) berichtet. Das Wachstum der chinesischen 
Industrieproduktion war im März mit +8,9% (J/J) auch unter jenem von 2012 
(9,5%). Dies ist deshalb von Bedeutung, da innerhalb der letzten Jahre der 
Anteil der Emerging Markets an der globalen Goldnachfrage auf 70% 
gestiegen ist (Indien: 27%, China: 18%). Die Wirtschaftsdaten der Emerging 
Markets sind somit ein wichtiger Einflussfaktor für Energie und 
Rohstoffpreise und damit aktuell auch für Gold. 
 

Hohe Korrelation von Energie und Rohstoffpreisen zu 
Gold und Goldaktien 

Gold folgt aktuell dem Abwärtstrend von Brent 
Öl & Kupfer 

last 1W 1M 3M YTD 12M

Gold 1,377.5       -13.1 -13.5 -18.0 -17.8 -16.6

Silber 23.5            -16.1 -18.4 -25.4 -22.6 -25.5

Brent Öl 99.6            -6.2 -9.3 -9.9 -10.4 -16.1

Kupfer 327.3          -4.9 -6.7 -9.2 -10.4 -9.8

Aluminium 1,846.5       -0.6 -4.0 -9.1 -9.8 -9.1

Gold Aktien 272.9          -15.8 -22.5 -36.7 -38.6 -38.8

MSCI World 1,431.1       -0.1 -0.9 3.8 6.9 13.0

Perf. USD (%)

  
Quelle: Bloomberg, Erste Group Research Quelle: Datastream, Erste Group Research 

 
Ausblick:  
Kurzfristig (einige Wochen): 
Aufgrund der aktuell hohen Volatilität des Goldpreises wurden die Margin-
Erfordernisse an der New York Commodites Exchange (Comex) 
angehoben. Da zusätzliche Erhöhungen der Einschusserfordernisse 
absehbar sind, dürfte dies in Folge weitere Investoren dazu zwingen, ihre 
Long-Positionen zumindest teilweise zu reduzieren. Kurzfristig rechnen wir 
daher mit einem Anhalten der Abschwächungstendenz. Eine Bodenbildung 
ist derzeit noch nicht absehbar. Die nächsten wichtigen Unterstützungs-
niveaus sind unseres Erachtens bei USD 1.310 und USD 1.180.  
 
Mittelfristig bis langfristig 
Die Wirtschaftsdaten aus den Emerging Markets bleiben ein wichtiger 
Einflussfaktor für die Entwicklung der Rohstoffpreise und des 
Goldpreises. Wir gehen davon aus, dass die Realzinsen in den 
Hauptmärkten (USA, Eurozone) noch einige Zeit unter 2-3% verharren 
werden. Damit bleibt ein wichtiger fundamentaler Einflussfaktor für einen 
steigenden Goldpreis aufrecht. Technisch hat ein klarer Trendbruch 
stattgefunden. Die zuvor wichtige Unterstützungsmarke von USD 1.500 
sollte sich in den kommenden Monaten als starker Widerstand für den 
Goldpreis erweisen und wir erwarten nicht, dass diese Marke im Q2 
überschritten werden kann. Wir müssen die Kräfte am Markt weiterhin 
beobachten und werden nach ausführlicher Evaluierung unser 
langfristiges Kursziel überarbeiten. 
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Für die Erstellung dieser Ausarbeitung ist der Bereich Research der EGB verantwortlich. Die Verfasser dieses 
Dokuments bestätigen, dass die in diesem Dokument geäußerten Einschätzungen ihre eigenen Einschätzungen 
genau wiedergeben und kein Zusammenhang zwischen ihrer Dotierung – weder direkt noch indirekt noch teilweise 
– und den jeweiligen, in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen oder Einschätzungen bestand, besteht oder 
bestehen wird.  
 
Disclaimer 
Dieses Dokument dient ausschließlich Informationszwecken und berücksichtigt nicht die besonderen Umstände des 
Empfängers. Es stellt keine Anlageberatung dar. Die Inhalte dieses Dokuments sind nicht als Angebot oder 
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von in diesem Dokument genannten Wertpapieren bzw. Rohstoffe 
beabsichtigt und dienen nicht als Grundlage oder Teil eines Vertrages. Die in diesem Dokument enthaltenen 
Informationen stammen aus Quellen, die von der EGB als zuverlässig und korrekt erachtet werden. Die EGB 
übernimmt keine Garantie oder Gewährleistung im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit, Vollständigkeit oder 
Eignung für einen bestimmten Zweck. 
 
Alle Meinungsaussagen oder Einschätzungen geben die aktuelle Einschätzung des Verfassers bzw. der Verfasser 
zum Zeitpunkt der Veröffentlichung wieder und können sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Die hierin zum 
Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangsläufig die Meinungen der EGB wider. Die EGB ist nicht 
dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktualisieren, abzuändern oder zu ergänzen oder deren Empfänger auf 
andere Weise zu informieren, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand oder eine darin enthaltene 
Stellungnahme, Schätzung oder Prognose ändert oder unzutreffend wird. 
Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine verlässliche Aussage 
über deren zukünftigen Verlauf. Eine Gewähr für den positiven Anlageertrag einer in diesem Dokument 
beschriebenen Einschätzung kann daher nicht übernommen werden. Es besteht die Möglichkeit, dass in diesem 
Dokument genannte Prognosen aufgrund verschiedener Risikofaktoren nicht erreicht werden. Hierzu zählen in 
unbegrenztem Maße Marktvolatilität, Branchenvolatilität, Unternehmensentscheidungen, Nichtverfügbarkeit 
vollständiger und akkurater Informationen und/oder die Tatsache, dass sich die von der EGB oder anderen Quellen 
getroffenen und diesem Dokument zugrunde liegenden Annahmen als nicht zutreffend erweisen. Weder die EGB 
noch ihre Geschäftsleitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter übernehmen die Haftung für Schäden, 
die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen. Die Aufnahme 
von Hyperlinks zu den Websites von Organisationen, die in diesem Dokument erwähnt werden, impliziert 
keineswegs eine Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der Informationen der Websites bzw. der von dort aus 
zugänglichen Informationen durch die EGB. Die EGB übernimmt keine Verantwortung für den Inhalt dieser 
Websites oder von dort aus zugängliche Informationen oder für eventuelle Folgen aus der Verwendung dieser 
Inhalte oder Informationen. 
 
Dieses Dokument ist nur zur Verwendung durch den Empfänger bestimmt. Es darf weder in Auszügen noch als 
Ganzes ohne vorherige schriftliche Genehmigung der EGB auf irgendeine Weise verändert, vervielfältigt, verbreitet, 
veröffentlicht oder an andere Personen weitergegeben werden. Die Art und Weise, wie dieses Produkt vertrieben 
wird, kann in bestimmten Ländern, einschließlich der USA, weiteren gesetzlichen Beschränkungen unterliegen. 
Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sind verpflichtet, sich diesbezüglich zu informieren und solche 
Einschränkungen zu beachten. Mit Annahme dieses Dokuments stimmt der Empfänger der Verbindlichkeit der 
vorstehenden Bestimmungen zu. 
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