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Vier Griinde fiir den Anstieg des Goldpreises

August 01, 2019

Steve Land von der Franklin Equity Group erdrtert, warum sich die Rally bei Gold, die im Mai begann, von
anderen Rallys der vergangenen Jahre unterscheidet. Zudem erlautert er, was dies fur Goldminenaktien
bedeutet.

Die Anlegerstimmung gegenuber Gold schlug im Juni ins Positive um und trieb den Goldpreis in US-Dollar im Juli
auf ein Sechsjahreshoch. Daher herrscht in der Branche die gespannte Erwartung, dass die
Unternehmensgewinne von Goldminenbetreibern im dritten Quartal, sofern der Preis so bleibt, eine Rlickkehr zur
Erwirtschaftung robuster Liquiditat anzeigen kénnten.

Goldpreis steigt auf Mehrjahreshochs @) roN

Goldpreis je Feinunze in US-Dollar
26. Juli 2014 bis 24. Juli 2019
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Quelle: Bloomberg. Die Wertentwicklung der Viergangenheit ist weder ein Indikator noch eine Garantie fir die zukinftige Wertentwicklung.
Diese Grafik dient ausschlieBlich der Veranschaulichung und stellt nicht die Wertentwicklung eines Fonds von Franklin Templeton dar.
Weitere Informationen zum Datenanbieter finden Sie unter www.franklintempletondatasources.com.

Als langfristig orientierte Anleger geben wir keine gesonderten Prognosen Uber die kurzfristige Richtung des
Goldpreises oder Uber die etwaige Dauer der aktuellen Rally ab. Wir erkennen jedoch fiir Gold und
Goldminenbetreiber potenziell stlitzende Marktkatalysatoren.

Katalysator 1: Zunehmende Erwartungen auf eine Lockerung der Geldpolitik

Der strategische Schwenk der Zentralbanken weltweit von einer geldpolitischen Straffung hin zu einer Lockerung
schien der Hauptausldser fir die vermehrten Kaufe der Anleger und den jlingsten Preisanstieg bei Gold zu sein.
Niedrigere Zinssatze bedeuten weniger Opportunitatskosten fur den Besitz von Gold, denn das Metall wirft keine
Ertrage ab und ist haufig mit Lager- und Versicherungskosten verbunden.


http://global.beyondbullsandbears.com/wp-content/uploads/2019/08/goldpreis.jpg

Auf ihrer Juni-Sitzung belie die US-Notenbank (Fed) ihre Zinssatze unverandert. Sie betonte jedoch ihren
datengesteuerten Ansatz fur geldpolitische Entscheidungen und wies darauf hin, dass die Argumente fur
niedrigere Zinsen ihrer Meinung nach starker werden. Dies reichte aus, um die Markterwartungen zu drehen, und
die meisten Beobachter rechnen nun 2019 mit einer Zinssenkung der Fed. Dies ware die erste Senkung seit mehr
als 10 Jahren.

Niedrigere Zinssatze wirden Uberdies den handelsgewichteten Wert des US-Dollar verringern. Dies kdnnte in
Anbetracht der historisch negativen Korrelation zu héheren Goldpreisen fuhren. Ein Grof3teil der
preisempfindlichen Nachfrage nach Gold stammt nicht aus den USA, und ein schwacherer Dollar bedeutet, dass
man far den gleichen Betrag seiner lokalen Wahrung mehr Gold kaufen kann. Hierdurch wird der Aufwartsdruck
auf den Goldpreis verstarkt. Nach unserer Meinung ist der Umstand, dass der Goldpreis wahrend der jingsten
Rally bei einer geringfugigen Schwache des US-Dollar anstieg, bemerkenswert.

Katalysator 2: Geopolitische Spannungen

Ein weiterer Grund, warum die Anleger in groBer Zahl in Gold stromen, ist die mégliche Absicherung gegen die
zunehmende geopolitische Unsicherheit. Gold ist nicht an ein bestimmtes Land oder Wirtschaftssystem
gebunden. Dies macht es derzeit besonders attraktiv.

Konflikte zwischen den USA und dem Iran, gegen den scharfe Sanktionen verhangt wurden, und die
Unterbrechung der laufenden Handelsgesprache zwischen den USA und China sind zwei der Sorgen, die Gold in
diesem Sommer Auftrieb geben. Auch die politischen Turbulenzen im Vereinigten Kdnigreich rund um den Brexit
verstarken den Reiz des Goldes fur die Anleger. Ebenso kdnnte die Unsicherheit im Vorfeld der US-
Prasidentschaftswahlen 2020 die Goldpreise im kommenden Jahr stitzen.

Katalysator 3: Sorgen um das weltweite Wirtschaftswachstum

Gold, das bei vielen Anlegern als sicherer ,Hafen” gilt, verzeichnet aufgrund der Sorgen um die Verfassung der
Weltwirtschaft wieder eine starkere Nachfrage. Am 9. April dieses Jahres senkte der Internationale
Wahrungsfonds (IWF) seinen Ausblick 2019 fir das weltweite Wachstum auf das niedrigste Niveau seit 2009, dem
Ende der weltweiten Finanzkrise.[1] In dem im Juli verdffentlichten vierteljahrlichen Update seines
Weltwirtschaftsausblicks auBerte der IWF, dass die Handelsspannungen fur eine weitere Drosselung der
weltweiten Konjunktur sorgen kénnten. Er kappte die globale Prognose von April um 0,1 Prozentpunkte fir dieses
und nachstes Jahr und rechnet fir 2019 und 2020 mit einem Wachstum von 3,2 % beziehungsweise 3,5 %.[2]

Seit der breite Aktienmarkt Mitte 2011 seinen kontinuierlichen Hohenflug begann, standen Gold und
Goldminenbetreiber nicht mehr in der Gunst der Anleger. Aus unserer Sicht kdnnte ein ungewisserer
Konjunkturausblick die Aufmerksamkeit wieder auf diesen Sektor lenken. Héhere Goldpreise schaffen in einer
Zeit, in der andere Unternehmen unter Umstanden die negativen Auswirkungen eines langsamen Wachstums zu
verkraften haben, ein besseres Umfeld fir Goldminenbetreiber.

Katalysator 4: Goldkaufe der Zentralbanken

In den vergangenen Jahren traten die Zentralbanken immer starker als Kaufer von Gold in Erscheinung. Laut
World Gold Council (WGC) beliefen sich die Netto-Goldkaufe der Zentralbanken im ersten Quartal 2019 auf

145,5 Tonnen (t). Dies ist der hdochste Wert in einem ersten Quartal seit 2013. Die Kaufdynamik war eine
Fortsetzung des letztjahrigen Anstiegs um 74 %, als 651 t Gold angehauft wurden. Dies war der groRte Jahreskauf
seit 1971, also dem Jahr, in dem die USA die Umtauschbarkeit des Dollar in Gold beendeten.

Die Goldbestande der Zentralbanken wuchsen im April und Mai um zusammengenommen 92,9 t an Goldbarren.
[3] Anfang Juli gab die polnische Nationalbank bekannt, dass sie 2019 im ersten Halbjahr 100 t Gold gekauft
habe. Diese Kaufe waren in den vorherigen WGC-Daten noch nicht abgebildet. Auch ohne die Daten fur den
gesamten Juni Ubersteigen die Goldkaufe im ersten Halbjahr 2019 die sehr hohen Niveaus von 2018. Auch die
kanftige Nachfrage durfte robustes Potenzial besitzen. Laut einer WGC-Erhebung von Mitte Juli erwarten die
meisten Zentralbanken der Welt fur das kommende Jahr einen weiteren Aufbau der weltweiten Goldreserven.[4]
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Folgen fur Anleger

Betrachtet man die Nachfragequellen, wird Gold nach wie vor hauptsachlich als Schmuck, als Komponente in
Spitzenelektronik, als sicherer Anlagewert oder zur Portfoliodiversifizierung gekauft. Vor dem jingsten Ausschlag
bewegte sich der Goldpreis funf Jahre lang in einer Spanne zwischen USD 1.050 und USD 1.370 je Unze (0z) und
im Durchschnitt bei USD 1.250/0z. In diesem Umfeld hatten viele Goldminenbetreiber Mihe, genug Liquiditat fur
die Aufrechterhaltung ihres Geschafts zu erwirtschaften.

Aus unserer Sicht bietet die aktuelle Gold-Rally den Goldminenbetreibern die Gelegenheit zu zeigen, wie viel
Liguiditat sie unter leicht besseren Bedingungen an den Goldmarkten erwirtschaften kénnen. Die Betriebskosten
im Bergbau sind in der Regel ziemlich fest, insbesondere in einem Umfeld mit niedriger Inflation, wie wir es
derzeit vorfinden. Falls die Goldpreise also flr den Rest des dritten Quartals Gber USD 1.400/0z bleiben, dirften
die Ergebnismeldungen der Goldminenbetreiber im September und Oktober einen robusten freien Cashflow
ausweisen.

Falls der Goldpreis schwachelt, sollten die meisten Goldminenbetreiber ihr Augenmerk allerdings weiterhin auf
eine verbesserte Kostenstruktur ihres Betriebs, auf Schuldentilgung und eine Rationalisierung der
Unternehmensteile legen. Diese Rationalisierungsbemuhungen diurften unserer Einschatzung nach zu einem
hoéheren klnftigen Leistungspotenzial fihren. Unserer Analyse zufolge konzentrieren sich die
Unternehmensleitungen zunehmend darauf, die Gewinnspanne aus den héheren Goldpreisen in freien Cashflow
umzuwandeln und diesen in potenziell héherrentierlichen Projekten wiederanzulegen oder Uber Dividenden an die
Aktionare zurickzugeben.

Die Kommentare, Meinungen und Analysen in diesem Dokument dienen nur zu Informationszwecken und sind
nicht als personliche Anlageberatung oder Empfehlung fir bestimmte Wertpapiere oder Anlagestrategien
anzusehen. Da die Mérkte und die wirtschaftlichen Bedingungen schnellen Anderungen unterworfen sind,
beziehen sich Kommentare, Meinungen und Analysen auf den Zeitpunkt der Verdffentlichung und kénnen sich
ohne Ankdndigung a@ndern. Dieses Dokument ist nicht als vollstandige Analyse aller wesentlichen Fakten in Bezug
auf ein Land, eine Region, einen Markt, eine Anlage oder eine Strategie gedacht.

In diesem Dokument méglicherweise verwendete externe Daten wurden von Franklin Templeton Investments
(,FTI”) nicht unabhéangig verifiziert, bewertet oder lberpriift. FTI haftet auf keinen Fall fir Verluste, die durch die
Nutzung dieser Informationen entstehen. Das Vertrauen auf die Kommentare, Meinungen und Analysen in diesem
Material liegt ausschlieSlich im alleinigen Ermessen des Nutzers. Manche Produkte, Dienstleistungen und
Informationen sind moéglicherweise nicht in jedem Land verfiigbar und werden aulSerhalb der USA von anderen
mit FTI verbundenen Unternehmen und/oder ihren Vertriebsstellen, wie nach lokalem Recht und lokalen
Vorschriften zuldassig, angeboten. Bitte wenden Sie sich fiir weitere Informationen liber die Verfiigbarkeit von
Produkten und Dienstleistungen in lhrem Land an lhren eigenen professionellen Berater.

Sie méchten weitere Einschdtzungen von Franklin Templeton Investments per E-Mail erhalten? Dann abonnieren
Sie unseren Blog Beyond Bulls & Bears.

Die neuesten Tipps und Infos fiur Anleger finden Sie auf Twitter @FT|_Germany und auf Linkedin.

Welche Risiken bestehen?


http://www.franklinresources.com/corp/pages/generic_content/news_center/hasenstab-global-macro-shifts.jsf
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Alle Anlagen sind mit Risiken behaftet, inklusive des moglichen Verlusts der Anlagesumme. Der
Wert von Anlagen kann fallen oder steigen, und Anleger erhalten moglicherweise nicht den vollen
Anlagebetrag zurtick. Im Edelmetallsektor kommt es zu Preis- und Kursschwankungen bei Gold und anderen
Edelmetallen. Die Preise und Kurse von Edelmetallen reagieren starker auf widrige Veranderungen der den
Sektor betreffenden wirtschaftlichen Entwicklung oder regulatorischen Entwicklungen. Anlagen im Ausland sind
mit dem Risiko von Wahrungsschwankungen und politischer Unsicherheit verbunden. Anlagen in
Entwicklungslandern beinhalten erhéhte Risiken im Zusammenhang mit denselben Faktoren. Zusatzliche Risiken
ergeben sich aus dem relativ kleinen Marktvolumen und ihrer geringeren Liquiditat. Anlagen in kleinere
Unternehmen kénnen gegenlber Veranderungen der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen besonders
empfindlich sein, und ihre Wachstumsaussichten sind weniger sicher als die von grélSeren, etablierteren
Unternehmen. Ein nicht diversifiziertes Portfolio birgt das Risiko héherer Preisschwankungen als bei einem
diversifizierteren Portfolio.

[1]Quelle: Bloomberg, , IMF Cuts Global Growth Outlook to Slowest Pace Since Crisis”, 9. April 2019.
[2] Quelle: Bloomberg, ,IMF Warns Rising Trade-War Risk is Weighing on Global Economy*“, 17. Juli 2019.
[3] Quelle: World Gold Council, ,2019 Central Bank Gold Reserve Survey*“, 18. Juli 2019.

[4] Ebd.
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