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Viele Kommentatoren sind von Gold enttduscht, da es nicht so stark im Wert gestiegen ist, wie in friiheren Phasen einer erhéhten
Inflation (Abbildung 1).

Abb. 1: Goldpreis ggii. US-Inflation
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Quelle: Bloomberg. Vierteljahrliche Daten vom ersten Quartal 1973 bis zum zweiten Quartal 2022. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein MaBstab fiir zukiinftige Ergebnisse und der Wert von Anlagen kann fallen.

Gold bekommt jedoch von einem starken Dollar (Abbildung 2) und einem Ausverkauf bei Anleihen (Abbildung 3) Gegenwind.
In beiden Fallen scheint Gold seinen Wert sehr viel besser zu bewahren als historische (univariate) Beziehungen dies vermuten
lassen.
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Abb. 2: Gold ggii. Realzinsen (Rendite von Treasury Inflation-Protected Securities)
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Quelle: Bloomberg, WisdomTree. April 2017 bis August 2022. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein MaB3stab fiir
zukiinftige Ergebnisse und der Wert von Anlagen kann fallen.

Abb. 3: Gold und Dollar-Korb
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Quelle: Bloomberg, WisdomTree. 24. Juni 2002 bis 9. September 2022. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein
MaRstab fiir zukiinftige Ergebnisse und der Wert von Anlagen kann fallen.
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Betrachtet man historische monatliche Daten, die bis in die 1980er-Jahre zuriickreichen, stellt man fest, dass Gold in Zeiten mit
einer Inflation von tiber 3,5 % gegeniiber dem Vorjahr im Durchschnitt ein Plus von 9 % erzielte. Filtern wir diese Daten jedoch
nach Monaten, in denen der US-Dollar gegentiber dem Vorjahr eine Aufwertung von mehr als 10 % verzeichnete, wird deutlich,
dass Gold im Durchschnitt nur -16 % erreicht . Ein starker Dollar, wie dies heute der Fall ist, wird selten mit einem starken
Goldpreis in Verbindung gebracht - selbst in Zeiten einer hohen Inflation.

Der US-Dollar hat das Potenzial einer weiteren Aufwertung. Die US-Notenbank Federal Reserve (Fed) hat die Zinsen starker
und schneller erhéht als die Europdische Zentralbank (EZB), wahrend sich die Bank of Japan einer verscharften Geldpolitik
vollkommen widersetzt (siehe Navigating the Uncharted Waters Between Growth and Inflation). Dadurch sind die
Zinsdifferentiale zwischen den USA und seinen wichtigsten Wahrungspaaren gestiegen. Auflerdem ist es wahrscheinlich, dass
sich die Zinsdifferentiale noch mehrere Monate lang erhdhen werden, wenn die Konsenserwartungen im Hinblick auf die Zinsen
richtigliegen (Abbildung 4).

Abb. 4: Zinserwartungen der Fed und der EZB

7
6 b
F’cast
5
X 4
3
2
1
0
DO O A AN M T ITLUHOM~NDVDOHOTODODO A AN MSTET T OM~MOODOOOOO AN M S
OO o0 oo oo oo ocoocoo oo A A A A A" 4 4 4N NNNNAN
C>a= >%C >a= >%c >0a0= >=C>a=>%c>a= >=c >
80 0338 800338800338 c00v33838c00v3388co
S Z0n =S=-H>zw0n =S=-H>zw0n =S=->zw0n =S=->zw0n =sS=- =

-
(0]

o
m
N
los)

Quelle: WisdomTree, Bloomberg. Ist-Daten von Januar 1999 bis September 2022. Prognosen von September 2022 bis Dezember

2024, den Konsensumfragen von Bloomberg entnommen. Prognosen sind kein MaRBstab fiir zukiinftige Ergebnisse und
Anlagen jeglicher Art unterliegen Risiken und Unsicherheiten.

1Quelle: Daten von Bloomberg, Berechnungen von WisdomTree. Daten von Januar 1980 bis August 2022.


https://www.wisdomtree.eu/-/media/eu-media-files/other-documents/research/market-insights/the-global-edge.pdf
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Gold entwickelt sich gut in Zeiten einer Konjunkturabschwachung oder Rezession. Dies zeigt seine Entwicklung in Zeitrdumen
eines stark negativen zusammengesetzten Frithindikators (Composite Leading Indicator; CLI), wie in Abbildung 5 dargestellt.

Abb. 5a: Durchschnittliche monatliche Performance in Abhangigkeit des CLI
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Abb. 5b: Zusammengesetzer Friihindikator der OECD wird zur Definition von 4 Marktzustanden verwendet
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg. Zeitraum Juli 1998 bis Juni 2022. OECD steht fiir Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung. Berechnungen basieren auf monatlichen Renditen in USD. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist kein MaBstab fiir zukiinftige Ergebnisse und der Wert von Anlagen kann fallen.



Goldausblick auf das dritte Quartal 2023 6

Wie wir in unseren Gesamtausblicken hervorgehoben haben, steigt das Rezessionsrisiko. Ein MaR fiir dieses Risiko ist eine
Inversion der Zinsstrukturkurve fiir Anleihen. Wir befinden uns heute in einer der stérksten, durch einen Barenmarkt ausgeldsten
Inversionen seit 1981 (Abbildung 6). Dies lasst auf eine Kraftquelle fiir Gold schlieRen, wie sie bereits seit Jahrzehnten nicht
mehr zu beobachten war.

Bedeutende Beispiele fiir friihere Ausldser in Form eines Barenmarkts:

+ Zwischen August 1978 und Juli 1982 war die Inversion der Kurve positiv fiir den Goldpreis (bei einer kumulierten
Nominalrendite von 66 %).

+ Zwischen Juni 2006 und Juni 2007 war die Inversion der Kurve positiv flir den Goldpreis (bei einer kumulierten
Nominalrendite von 10 %).

Abb. 6: US-Staatsanleihen mit 10-2-j. Laufzeit ggii. Gold
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg. Zeitraum: Juni 1976 bis September 2022. Fiir uns ist eine Umkehrung der Zinsstrukturkurve
gegeben, wenndie 10-jahrige minus die 2-jahrige Rendite von US-Staatsanleihen negativist. Wenn die 2-jahrige Rendite schneller
steigt als die 10-jahrige Rendite, definieren wir dies als durch einen Barenmarkt ausgeldste Abflachung. Wenn die 10-jahrige
Rendite schneller sinkt als die 2-jahrige Rendite, definieren wir dies als durch einen Bullenmarkt ausgeloste Abflachung. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein MaRstab fiir zukiinftige Ergebnisse und der Wert von Anlagen kann fallen.

Die Inversion der Zinsstrukturkurve ist nicht explizit Teil unseres Prognosemodells, sie kann aber moglicherweise erklaren,
warum sich Gold besser entwickelt als von uns erwartet. Unser Modell (wie in Gold: So bewerten wir Edelmetalle beschrieben)
signalisiert, dass Gold aufgrund der Belastung durch einen starken US-Dollar und sinkende Anleihekurse (Abbildung 7) im
August 2022 gegeniiber dem Vorjahr ein Minus von 15 % verzeichnen sollte. Doch Gold war nur um 5 % riicklaufig. Es kdnnte
sein, dass das Rezessionsrisiko Gold weiterhin starker unterstiitzt, als unser Modell dies fiir die Zukunft vorhersagt.



https://www.wisdomtree.eu/de-de/-/media/eu-media-files/other-documents/research/market-insights/market-outlook-2023.pdf
https://www.wisdomtree.eu/de-de/blog/2019-11-25/gold-how-we-value-the-precious-metal
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Abb. 7: Goldmodell von WisdomTree
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Quelle: Bloomberg, Preismodell von WisdomTree. Marz 1996 bis August 2022. Prognosen sind kein MaBstab fiir zukiinftige
Ergebnisse und Anlagen jeglicher Art unterliegen Risiken und Unsicherheiten.

Bei der Entwicklung unseres Prognosemodells stellten wir fest, dass die Schwankungen des physischen Angebots und der
physischen Nachfrage nach Ausschluss von Wechselkursen, Anleiherenditen, Inflation und Anlegerstimmung keine statistisch
signifikanten Auswirkungen auf die Preise haben. Das bedeutet aber nicht, dass der physische Markt tiberhaupt keinen Einfluss
auf die Preise austibt. Eine starke physische Nachfrage kann unter bestimmten Umstdnden zur Bildung eines Mindestkurses
beitragen. Als es 2013 bei Gold zu einem extremen Ausverkauf durch Investoren kam, stieg die Konsumnachfrage in China
deutlich an (niedrige Preise sorgten fiir eine hohe Konsumnachfrage). Dies fiihrte zu einem Anstieg der Shanghai-Goldpramie
(d. h. des Prozentsatzes liber den Spotpreisen, mit dem Gold in Shanghai gehandelt wird). Es lasst sich bereits ein erneuter
Anstieg der Shanghai-Goldprdamie beobachten (Abbildung 8), was auf ein wiederum hohes privates Interesse in China schlielRen
lassen konnte.
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Quelle: Bloomberg, WisdomTree. 1. Januar 2010 bis 14. September 2022. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein
MaRstab fiir zukiinftige Ergebnisse und der Wert von Anlagen kann fallen.



8 Market Insight

Goldausblick anhand des Prognosemodells von WisdomTree

Auf der Grundlage der in unseren Gesamtausblicken dargelegten wirtschaftlichen Aussichten erstellen wir einen kohdrenten
Ausblick fiir Gold (Basisszenario) anhand des in Gold: So bewerten wir Edelmetalle beschriebenen Modells. Ebenso prasentieren
wir Bullen- und Barenszenarien.

+ Basisszenario: In unserem Basisszenario erwarten wir eine weitere Aufwertung des US-Dollars im Laufe des
Prognosezeitraums bis zum dritten Quartal 2023. Ebenso erwarten wir, dass die Renditen fiir US-Staatsanleihen mit
10-jéhriger Laufzeit bis zum ersten Quartal 2023 steigen werden. Danach werden sie sinken, da die Zinserhhungen durch
die US-Notenbank ihren Schlussakt erreichen. Unseren Erwartungen zufolge wird die US-Notenbank das Fed-Fund-Ziel
auf 4 % erhdhen. Dies liegt deutlich héher als das Niveau, das wir fiir die Renditen von US-Staatsanleihen mit 10-jdhriger
Laufzeit erwarten. Dies wird bei Anleihen erwartungsgemaf} weiterhin fiir eine inverse Zinsstrukturkurve sorgen - ein
Anzeichen fiir eine bevorstehende Konjunkturabschwéachung. Gold entwickelt sich in Rezessionsszenarien tendenziell
gut. AuBRerdem liegen unsere Inflationserwartungen tber dem Konsens. Bis zum dritten Quartal 2023 wird sich die
Inflation bestandig tiber 5 % halten. Dies diirfte den Goldpreisen Unterstiitzung bieten. Wir halten die spekulative Netto-
Positionierung in Gold-Futures fiir den gesamten Prognosezeitraum ungefahr auf dem aktuellen Niveau vom September
2022. In diesem Szenario kdnnte Gold bis Ende September 2023 von 1720 USD/oz Anfang September 2022 auf 1910 USD/
oz steigen.

+ Bullenszenario: In diesem Szenario (dem unwahrscheinlicheren Szenario) beendet die US-Notenbank die Zinserh6hungen
vorzeitig. Dies mildert den Aufwartsdruck auf die Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen. Ebenso reduziert es das
Zinsdifferential zwischen den USA und anderen Landern, was eine Aufwertung des Dollars unterstiitzt. Ein vorzeitige
Beendigung des Zinserhohungszyklus wird jedoch eine hohere Inflation nach sich ziehen als wir im Basisszenario
erwarten. In diesem Bullenszenario steigt die Stimmung unter den Investoren innerhalb des Prognosezeitraums
gegeniiber Gold von einem relativ gedampften Niveau auf 150.000 Netto-Long-Kontrakte. In diesem Szenario konnte Gold
bis Ende September 2023 von 1720 USD/oz Anfang September 2022 auf 2330 USD/oz steigen.

+ Béarenszenario: Im Barenszenario agiert die Fed sehr viel aggressiver und sorgt dadurch fiir sehr viel h6here Renditen bei
Anleihen mit 10-jahriger Laufzeit. Die Fed wird die Inflation erfolgreich auf unter 2 % senken, weshalb Gold tber keine
inflationdre Unterstiitzung mehr verfiigen wird. Ebenso kommt es zu einer (geringfiigig) schnelleren Aufwertung des US-
Dollars als im Basisszenario, da die Fed restriktiver vorgeht als andere Zentralbanken. Das Interesse der Investoren an
dem Metall fallt weiter auf ungefdhr die Halfte der Netto-Long-Positionierung vom September 2022.

Abb. 9: Goldpreisprognosen
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Quelle: Modellprognosen von WisdomTree, historische Daten von Bloomberg, Daten verfligbar bis Schlusskurs vom 31.
August 2022. Prognosen sind kein Maf3stab fiir zukiinftige Ergebnisse und Anlagen jeglicher Art unterliegen Risiken und
Unsicherheiten.


https://www.wisdomtree.eu/de-de/-/media/eu-media-files/other-documents/research/market-insights/market-outlook-2023.pdf
https://www.wisdomtree.eu/de-de/blog/2019-11-25/gold-how-we-value-the-precious-metal
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Basisszenario

Inflationsprognose 8,0 % 7,0% 6,0 % 5,0 %
Prognostizierte Nominalverzinsungen 10-j. US-Anleihen 3,30 % 3,50 % 3,40 % 3,35%
Prognostizierte US-Dollarkurs-entwicklung (DXY) 111 112 113 114
Prognostizierte spekulative Positionierung 100.000 100.000 100.000 100.000
Goldpreisprognose 1635 USD/oz 1805 USD/oz 1895 USD/oz 1910 USD/oz

Bullenszenario

Q4 2022 Q12023 Q22023 Q32023
Inflationsprognose 10,0 % 9,5% 9,0 % 8,0 %
Prognostizierte Nominalverzinsungen 10-j. US-Anleihen 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Prognostizierte US-Dollarkurs-entwicklung (DXY) 108 105 104 99
Prognostizierte spekulative Positionierung 150.000 150.000 150.000 150.000
Goldpreisprognose 1910 USD/oz 2340 USD/oz 2352 USD/oz 2330 USD/oz

Inflationsprognose 7,0% 5,7% 3,9% 1,8 %
Prognostizierte Nominalverzinsungen 10-j. US-Anleihen 3,70 % 4,30 % 4,68 % 4,74 %
Prognostizierte US-Dollarkurs-entwicklung (DXY) 112 113 114 115
Prognostizierte spekulative Positionierung 100.000 90.000 75.000 50.000
Goldpreisprognose 1480 USD/oz 1460 USD/oz 1390 USD/oz 1315 USD/oz

Quelle: WisdomTree. Prognosen sind kein Indikator fiir die zukiinftige Performance und alle Investments beinhalten
Risiken und Unsicherheiten.

Fazit

Gold bekommt Gegenwind aus Richtung des US-Dollars und der Anleihemarkte, wird aber durch eine hohe Inflation unterstiitzt.
In unserem Basisszenario erwarten wir, dass sich weitere Zuwachse beim Dollar und den Anleiherenditen verlangsamen werden
(sie werden aber nichtsdestotrotz steigen). Eine Inflation deutlich oberhalb des Zielwerts der Fed bietet Gold Unterstiitzung und
die Anlegerstimmung wird im Hinblick auf das Metall moglicherweise nicht weiter zuriickgehen. Dies kdnnte bei Gold zu einem
merklichen Anstieg von fast 1650 USD/oz zum Zeitpunkt des Verfassens (20. September 2022) auf 1910 USD/oz bis zum dritten
Quartal 2023 (+15 %) fuihren.
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