2024 wird ein gutes Jahr fur Gold

Die verhaltene Stimmung der Weltkonjunktur schlagt sich auch bei Rohstoffen
nieder. Insgesamt verringern rohstoffseitige Inflationsriickgange den
zinsrestriktiven Handlungsdruck auf die Notenbanken. Das kommt Gold zugute, sagt
Robert Halver, Chefanalyst der Baader Bank, das aufgrund der Krisenlage ein
wichtiger sachkapitalistischer Vermdgensbaustein bleibt.

Chinas Wachstumsdelle macht den Metallpreisen zu schaffen. Auch die Preisschwéche bei Rohdl ist
unverkennbar. Die weltkonjunkturelle Ladehemmung findet Niederschlag in deutlich entspannten
Lieferketten. Der Global Supply Chain Pressure Index der New Y ork Fed liegt auf Rekordtief. Mit
besserer Verfligbarkeit von Vorprodukten und Rohstoffen gehéren ebenso Knappheitspreise der
Vergangenheit an.

Grafik 1: Global Supply Chain Pressure Index und
Rohstoffpreisindex
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Zudem verringert die zinsverteuerte und weniger Uppige Liquiditatsversorgung der Notenbanken die
verfligbaren Anlagemittel und damit ebenso die Nachfrage nach Rohstoffen. Auch der nachlassende
Preisdruck beruhigt die Suche der Anleger nach sachkapitalistischem Inflationsschutz.

Grafik 2: Bilanzsumme der Notenbanken und
Rohstoffpreisindex
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Durchwachsenes Bild bei Industriemetallen

Konjunkturzyklische Industriemetalle befinden sich im klaren Abwértstrend und notieren gut 10
Prozent niedriger als zu Jahresbeginn. Die schwache Weltkonjunktur und Chinas strukturelle
Wirtschaftskrise verzogern ihr konjunkturseitiges Comeback.

Grafik 3: Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes Gewerbe
Welt und Industriemetalle



58 - 650
Jj\ Industriemetallpreisindex |
/ : \ N \ -
50 _'n Fol :
(ber 50 = Expansion - |
unter 50 = Schrumpfung 450
46 T I '
W )f 350
42
J - 250
ie
Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes Gewerbe
weltweit
34 T T T T T r T T 150
2007 2009 2011 2013 2015 207 2019 2021 2023

Quelle: JPMorgan, S&P GSCI, LSEG Datastream, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Bel Kupfer ist jedoch mit einer Preisstabilisierung wegen Angebotsverknappung zu rechnen. In Peru
als zweitgrélitem Kupferexporteur sind die Investitionen in neue Minenprojekte auf ein
Acht-Jahres-Tief gefallen.

Fir nachhaltige Preiserholungen bei konjunkturzyklischen Industriemetallen bedarf es alerdings
einer allgemeinen Aufhellung der Weltkonjunktur, die tatsdchlich fir 2024 zu erwarten ist. Siewird
zwar nicht deutlich ausfallen, aber immerhin das Ende der Nachfrage- und Investitionsschwéche der
globalen Auto-, Maschinenbau- und Elektroindustrie einleiten. Langerfristig spricht das Megathema
Klimaschutz grundsétzlich fur eine zunehmende MetalInachfrage.

Rohdl nach unten abgesichert, aber...

Zum Glick droht sich der Nahost-Konflikt nicht zu einem geopolitischen Fléchenbrand
auszuweiten. Gemeinsam mit einer globalen Nachfrageschwéache sorgt dies gegenwartig fur

deutliche Preisberuhigung bei Ol.
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Die angespannte Angebotssituation aufgrund von Produktionsdrossel ungen in Saudi-Arabien und
Russland verhindert jedoch deutlichere Preisriickgange. Dabei scheint fiir die Opec+ ein Olpreis um
die 80 US-Dollar je Barrel die rote Unterstiitzungslinie zu sein. Dader Olpreis aktuell in etwa auf
diesem Niveau verlauft, werden die Produktionskirzungen wohl noch solange anhalten, bisdie
weltkonjunkturelle Nachfrage ansteigt. Allerdingsist kein Olpreis zu erwarten, der wieder in
Richtung 100-Dollar-Marke oder darlber springt.

Die Ol-Konzerne profitieren von den in den letzten 10 Jahren vergleichsweise hohen Preisen.
Zudem haben sie erfolgreich an ihrer Kosteneffizienz gearbeitet. Und zur Freude der Anleger zahlen
sie auch ordentlich Dividenden.

Grafik 4: Olpreis Brent und Wertentwicklung europaischer
Ol- und Gas-Aktien
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Angesichts riicklaufiger Sorgen Uber eine Eskalation im Nahost-Konflikt hat Gold als sicherer
Anlagehafen zwar an Bedeutung verloren. Unterstiitzung kommt jedoch wieder von der Geldpolitik.



Dank Geldpolitik ist 2024 beim Goldpreis mehr drin

Denn die im Trend fallenden US-Inflationsraten haben den Zinserhthungszyklus der Fed endgliltig
beendet. Nach einer Phase des Zinsgipfels steht danach die Wende der Zinswende an, die der
Goldmarkt frihzeitig einpreist.

Mit dieser Zinssenkungsphantasie, die auch Anleiherenditen driickt, verliert der grolte Feind von
Gold immer mehr an Wehrkraft. Die positiven realen Renditen vor allem bei langlaufenden
US-Staatsanleihen werden sich zurtickzubilden und schalten so fur das Edelmetall von Gegen- auf
Ruckenwind.

Grafik 5: Renditen 10-jahriger Staatsanleihen USA und
Deutschland nach Inflation und Goldpreis
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Mit Zinsentspannung in Amerika und insofern Dollar-Beruhigung ist die Bihne fir einen Goldpreis
Uber 2.000 Dollar je Unze im néachsten Jahr bereitet.

Investoren setzen bereits auf steigenden Goldpreis
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Nachdem an den Rohstoff-Terminmarkten bis Mitte Oktober gegen Gold ,, geschossen” wurde, sind
die Spekulationen auf steigende Preise seither sprunghaft angestiegen.

Grafik 6: Spekulative Netto-Long-Positionen am
Gold-Terminmarkt und Goldpreis
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Ubrigens haufen die internationalen Notenbanken unvermindert Goldbesténde an. Insbesondere
Chinatreibt seine ,, Unabhangigkeitsbewegung” von US-Bonds voran und kauft so viel Gold wie
kein anderes Land. Insgesamt befinden sich die Goldbesténde der Notenbanken auf dem hdchsten
Stand seit Beginn der 80er Jahre. Das wirkt als Preisstiitze, nimmt Anlegern die Skepsis und macht

Gold auch

zu einem guten Weihnachtsgeschenk.

Grafik 7: Goldbestande der Notenbanken
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Grundsétzlich bleibt Gold der sachkapitalistische Klassiker. Esist inflationssicher, nicht beliebig
vermehrbar und wertbesténdig. Das tréstet Uber den aktuell noch weit vom fairen Wert entfernten
Preis hinweg.

Marktlage: Wenn Inflations- und Zinsangst gehen, kommen

Aktien

Die Desinflation in den USA — 3,2 nach zuvor 3,7 Prozent — schreitet voran. Und die fortschreitende
Beruhigung bei Produzentenpreisen wird diesen Prozess verstetigen.

Grafik 8: US-Konsumenten- und Produzentenpreisinflation
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Daran haben die schwachen Energiepreise einen wichtigen Anteil. Aber auch andere
Preiskomponenten wie Mieten, Nahrungsmittel und allgemeine Giiter setzen ihren fallenden Trend
fort und Uberlagern so die hartnéckigen Preissteigerungen bei Dienstleistungen.

Sinkende Leitzinsen ab Mai 2024

Zwar hdlt die Fed aus Griinden der Glaubhaftigkeit ihren moralischen Zeigefinger in Form einer
theoretisch weiteren Zinserhéhung hoch. Da bei Fortsetzung der Desinflation im bisherigen Tempo
jedoch auch eine Kerninflation von zwei Prozent bis Mitte 2024 méglich ist, rechnen die
Terminmérkte ab Mai mit der ersten von vier Zinssenkungen im néchsten Jahr.

Grafik 9: Wie fallen die nachsten Zinsentscheidungen der
Fed laut Terminmarkt aus?
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Mit Blick auf die Uberschuldung und verhaltene Konjunkturlage ist sogar ein fritherer Start
madglich. Die Vision, dass die Fed —zum Beispiel im Falle einer pl6tzlichen Deflationswelle —die
Zinsen sogar friher und in gréfReren Schritten (zum Beispiel 50 Basispunkte) als die EZB senkt,
lasst die Devisenterminmaérkte auf Dollar-Schwéche spekulieren.

Grafik 10: Spekulative Netto-Long-Positionen und
Wechselkurs Euro/US-Dollar
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Die Aussicht auf voranschreitende Inflations- und Zinsberuhigung wirkt auf die Aktienmarkte
offensichtlich wie eine Aufbauspritze.

Grafik 11: Globale Aktienmarkte seit Jahresbeginn
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Auch wird der nachgebende Zinstrend den vergleichswei se teuren Verlangerungen der nach und
nach auslaufenden Unternehmenskredite und -anleihen immerhin entgegenwirken. Fundamental
positiv fir die Aktienmérkte ist ohnehin, dass der internationale Wirtschaftspessimismus aus duft.
S0 setzt sich laut Investment-Beratungsfirma Sentix die Stabilisierung der Konjunkturerwartungen
fur die nachsten sechs Monate Uber alle Regionen hinweg fort.

Grafik 12: Sentix-Sentiment-Konjunkturerwartungen fur die
nachsten sechs Monate
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Quelle: Sentix Behavioral Indices, Baader Bank Kapitalmarktanalyse

Vor diesem Hintergrund besitzen deutsche Aktien aus der zweiten Reihe léngerfristiges
Aufwaértspotenzial, die besonders konjunktursensibel sind. Tatséchlich scheint die
Underperformance von M-Dax und S-Dax zum Dax einen Boden gefunden zu haben.

Grafik 13: ZEW-Konjunkturerwartungen sowie relative
Wertentwicklung M-Dax und S-Dax zu Dax
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Sentiment und Charttechnik Dax: Fortsetzung der
Jahresend-Rally, aktuell aber Uberkauft

Aus Sentimentsicht trauen sich die Anleger aus der Deckung. Fondsmanager gewichten gemal3
monatlicher Umfrage der Bank of America erstmals seit April 2022 wieder Aktien tiber. Allerdings
zeigt ein an den ,, Gier"-Bereich grenzender Fear & Greed Index von CNN eine allméhliche
Uberhitzung an. Zwischenzeitliche Riicksetzer sind zu erwarten.

Grafik 14: Fear & Greed Index von CNN Business
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Ruckenwind fir die Borsen in den Schlusswochen des Jahres kommt von der Saisonalitét. Im

Durchschnitt der vergangenen 30 Jahre setzte der US-Aktienmarkt und der Dax ab Mitte Oktober zu

einer Jahresend-Rallye an. Mit Blick auf einen nicht eskalierenden Nahost-K onflikt,

Zinssenkungsphantasie und eine positive Trendwende der Konjunkturstimmung scheint sich dieser

Ansatz nach zwischenzeitlichem Ricksetzer zu Novemberbeginn auch dieses Jahr wieder zu zeigen.

Grafik 15: Kursentwicklung S&P 500 im Jahresverlauf (im
Durchschnitt der letzten 30 Jahre) sowie Kursentwicklung

im laufenden Jahr
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Grafik 16: Kursentwicklung Dax im Jahresverlauf (im
Durchschnitt der letzten 30 Jahre) sowie Kursentwicklung
im laufenden Jahr
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Charttechnisch liegen Widersténde bei 15.862, 15.916 und 16.062 Punkten. Dariiber liegen weitere
Barrieren bei 16.240 und 16.290. Im Falle von Riickschlagen liegen die néchsten Unterstiitzungen
im DAX bel 15.750, 15.660 und 15.650. Darunter sichern Haltelinien bei 15.504, 15.375 und 15.336
Punkten.
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