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Gold - Comeback als Krisenmetall?

Eine stagnierende Wirtschaft bei anhaltend hoher Inflation sowie weiterhin negative Realzinsen
konnten der Treibsatz fiir eine Preisrally sein. Die Szenarien dafiir sind nicht unrealistisch.

Von Karl Leban

old steht im Ruf, in turbulen-

ten Zeiten ein sicherer Hafen

fiir Anleger zu sein. 2020 war
es die Corona-Pandemie, die aufgrund
ihrer massiven Auswirkungen auf die
Weltwirtschaft den Preis fiir das gelbe
Edelmetall Anfang August auf ein Re-
kordhoch von 2.071,69 US-Dollar pro
Feinunze trieb. Dies kronte eine fast
zweijahrige Bergfahrt, die ein dickes
Plus von knapp 76 Prozent einbrach-
te. Danach ging dem Goldpreis aber
die Luft aus - infolge der umfangrei-
chen Corona-Hilfen der Staaten und
Notenbanken, die daflir sorgten, dass
sich Konjunktur und Aktienmarkte
stabilisieren konnten.

Doch mittlerweile kriselt es wieder.
In Europa und den USA ist die Inflati-
on so hoch wie seit Jahrzehnten nicht
mehr, Konjunkturangste machen sich
breit, die Nervositit an den Aktien-
maérkten steigt, und obendrein kommt
noch die zugespitzte Lage im Russ-
land-Ukraine-Konflikt dazu. Das alles
konnte den Goldpreis wieder starker
in Fahrt bringen, nachdem er noch
im Vorjahr auf Dollar-Basis - unter
anderem wegen der zumindest fiir die
USA bereits absehbaren Zinswende so-
wie zunehmender Konkurrenz durch
Kryptowahrungen - um 2,5 Prozent
abgerutscht ist (auf Euro-Basis war es
ein Plus von 3,5 Prozent).

Ronald-Peter Stoferle, Fondsmana-
ger beim liechtensteinischen Vermo-
gensverwalter Incrementum, beschei-
nigt dem gelben Metall jedenfalls ein
Comeback. Noch fiir heuer rechnet er
mit einem neuen Allzeithoch auf Dol-
lar-Basis - also jenseits der genann-
ten 2.071,69 Dollar, womit der Gold-
preis von derzeit knapp 1.900 Dollar
um mindestens rund 9 Prozent zule-
gen miusste. Auf langere Sicht von 12
bis 18 Monaten prognostiziert Stofer-
le einen weiteren Anstieg auf bis zu
2.300 Dollar.

Notenbanken im ,,Dilemma“

Seit Jahresbeginn sind die Notierun-
gen sowohl in Dollar als auch in Euro
bereits um mehr als 4 Prozent nach
oben geklettert. Seine Einschitzung,
dass dies noch nicht das Ende der
Fahnenstange ist und Gold als Kri-
senmetall weiter an Glanz gewinnen
sollte, untermauert Stéferle mit einer
Reihe von Argumenten. So verweist

Seit Jahresbeginn hat der Goldpreis
sowohl in Dollar als auch in Euro
um mehr als 4 Prozent zugelegt.
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er vor allem auf den starken Inflati-
onsdruck. ,Da ist eine massive Geld-

vernichtung im Gang*, wie er betont.

Gleichzeitig triibe sich die Wirtschaft
ein, womit die Gefahr einer Stagflati-
on, einer stagnierenden Wirtschaft bei
hoher Inflation, bestehe.

Vor diesem Hintergrund sieht Sto-
ferle die Notenbanken derzeit gerade-
zZu ,in einem Dilemma“. Denn zum
einen miissten diese ja die Inflation
bekdmpfen (durch Zinserhohungen),
zum anderen ware es jedoch nicht in
deren Sinn, Konjunktur und Aktien-
markte dabei abzuwiirgen.

In den USA etwa hatten die priva-
ten Haushalte ungefahr 43 Billionen
Dollar in Aktien investiert, gibt Sto-
ferle zu bedenken. ,Das ist das Dop-

pelte der langfristigen Entwicklung.”
Da sich die Aktienborsen in der Pan-
demie sehr gut entwickelt hatten, be-
stehe in vielen amerikanischen Haus-
halten ein ,Gefiihl des Reichtums®,
das sich in einem entsprechend star-
ken Konsum &duBere. Eine Korrektur
an den Borsen wiirde dieses Gefiihl
rasch schwinden lassen, den Konsum
wieder drosseln und damit auch die
Gesamtwirtschaft, so Stoferle.

,uUnd das ,riecht‘ das Gold“

Mit Blick auf dieses Szenario ist der
friiher fiir die Erste Bank tatige Gold-
experte denn auch Uberzeugt: ,Das
wird der kiirzeste Zinserhohungszyk-
lus werden, den die USA jemals hat-
ten. Und das ,riecht’ das Gold.“
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,dolange

wir keine

positiven
Realzinsen

von 2 bis

3 Prozent
sehen, funk-

tioniert Gold. “

Ronald-Peter Stoferle,
Fondsmanager bei
Incrementum

Was die Konjunktur im Allgemei-
nen betrifft, spricht Stoferle von ,einer
spatzyklischen Phase“. Sollte sich da-
nach ein rezessives Umfeld einstellen,
hétten die Zentralbanken kaum noch
Spielriume zum Handeln. ,Die Werk-
zeugkiste der Notenbanken wére dann
nicht mehr prall gefiillt.“ Und damit
wiirden auch die Realzinsen weiterhin
negativ bleiben, was Stoferle ebenfalls
als ,Fundament fiir zukiinftige Avan-
cen des Goldpreises“ einschitzt. ,So-
lange wir keine positiven Realzinsen
von 2 bis 3 Prozent sehen, funktio-
niert Gold“, sagt der Fondsmanager.

,Geopolitische Pramie“

Indes halt Stoferle die Krise rund um
die Ukraine fiir keinen besonderen
Preistreiber am Goldmarkt. Kurzfris-
tig gebe es zwar wohl eine ,geopoliti-
sche Pramie“ - mit Auswirkungen
auf den Preis. ,Nur bei einem Torro-
ranschlag oder einem Krieg Gold zu
kaufen, ist aber zu kurz gefasst®, er-
klart Stoferle. Fiir die Preisentwick-
lung sei der Russland-Ukraine-Kon-
flikt ,keineswegs monokausal®.

Neben Stoferle gibt es unter Fi-
nanzanlageexperten freilich auch kri-
tische Stimmen. Zwar bezeichnet Ja-
kob Frauenschuh, ein leitender As-
set-Manager der Bank-Austria-Tochter
Schoellerbank, Gold als ,gutes Kri-
seninvestment, wie das Pandemie-
jahr 2020 gezeigt hat und wie wir
auch im aktuellen Ukraine-Konflikt
sehen konnen“. Zwecks Diversifizie-
rung sei es auch ,als geringe Portfo-
lio-Beimischung in physischer Form
geeignet”. Entgegen der landlaufigen
Meinung sei Gold aber ,eher weniger
gut als ,Inflations-Investment’ geeig-
net“, erklart Frauenschuh.

,Andere Assetklassen - zum Bei-
spiel Inflationsanleihen und natiir-
lich auch Aktien - sind da die besse-
re WahlL“ Inflation gehe jedenfalls
mit steigenden Zinsen einher, sagt
Frauenschuh. Und das mache Gold
als zinsloses Investment ,vergleichs-
weise wenig attraktiv®. Dies erklare
auch die ,moderate Preisentwicklung
des gelben Metalls“. Die jiingsten
Marktunsicherheiten  hatten  den
Goldpreis zwar ,etwas befliigelt”,
doch noch handle er ,klar unter dem
Hochststand von August 2020%, so
Frauenschuh. Rein rechnerisch liegt
das aktuelle Niveau um mehr als 8
Prozent darunter.
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