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Des Investoren Sorgenfalten
bringen Gold zur Entfaltung

Wir befinden uns inmitten einer der langsten Auf-
schwungsphasen tiberhaupt, doch wir sollten genau
hinsehen, um deren Hintergriinde zu erkennen.

»Make America great again!“ Mit die-
sem Leitspruch zog der umstrittene und
zunichst als aussichtslos gehandelte
Donald Trump als Kandidat der Repu-
blikaner in die heifSe Phase des US-Wahl-
kampfes. Doch wihrend viele Beobach-
ter und Gegner die diffusen Inhalte
seiner Reden zerpfliicken, ist Trumps
Erfolgsgeheimnis ganz woanders zu ver-
orten als in der inhaltlichen Stringenz
seiner Positionen: Als Political Animal
versteht er es, virtuos an die Instinkte
des Wahlvolks zu appellieren. Die Grofle
Amerikas und der American Dream sind
verblasst — Trump verheifSt deren Revi-
talisierung und bringt damit einen Re-
sonanzpunkt in den Tiefenschichten der
amerikanischen Psyche zum Oszillieren.

Doch wobher riihrt das Bedurfnis nach
einem Heilsbringer wie ihm eigentlich?
Ist nicht iiberall die Rede davon, dass
die Weltwirtschaft — und an vorderster
Front die amerikanische Wirtschaft —
auf dem Weg der Genesung sei? Seit der
Subprimekrise sind in puncto Wachstum
keine herberen Riickschlige mehr zu
verbuchen gewesen, wir befinden uns
inmitten einer der lingsten Auf-
schwungsphasen tiberhaupt. Der S&P
500 hat sich seit dem Tiefpunkt 2009
etwa verdreifacht. Und die Fed hilt den
Aufschwung fiir robust genug, um die
Zinsen langsam, aber sicher wieder zu
normalisieren. Damit gilt sie als Leucht-
turm fiir all jene keynesianisch-optimis-
tischen Wachstumsbeschworer, in deren
Okonomien die Druckerpressen noch
auf vollen Touren laufen. Die Zeichen
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stehen also auf Besserung. Woher dann
der grassierende Unmut, der die Trumps,
Le Pens und Farages auf den Plan ruft?

Anscheinend fehlt es dem Aufschwung
an Strahlkraft. Ein genauerer Blick ver-
rit, dass er zwar ausdauernd ist, aller-
dings auch kunstlich, schwach und vor
allem eines: eine Eliten-Gaudi. Abgese-
hen davon, dass der Steuerzahler die
Bankenrettung stemmen musste und das
Risiko hinter der explodierenden Staats-
verschuldung tragt und dass die Nied-
rigzinsen den Vermogensaufbau fiir den
Kleinsparer immens erschweren, wirkt
sich die lockere Geldpolitik eher be-
scheiden aufs Wachstum aus. Es ist eine
kiinstliche Beschneiung der Portfolios
der Vermogenden, da das frisch gedruck-
te Geld vorrangig die Aktien- und Immo-
bilienpreise ankurbelt.Wenn aber Markte
nicht aufgrund fundamentaler Stirke,
sondern getragen von monetiarem Auf-
wind abheben, birgt dies Gefahren,
wenn dieser nachlisst — nicht nur fiir die
Profiteure der lockeren Geldpolitik: Bre-
chen die Vermogenspreise ein, konnte
das auch die uibrigen Sektoren erfassen.
Die Finanzkrise 2008 war auch das Re-
sultat kunstlich aufgebldhter und dann
einbrechender Vermogenspreise.

Nun wird in den USA die geldpolitische
Normalisierung vorangetrieben, QE
(Anm.: Quantitative Easing) ist vorerst
abgestellt. Und die Mirkte haben schon
zweimal gehorig gezittert. Konnen als
Nichstes auch die Zinsen merklich an-
gehoben werden? Dieses scheint ange-
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sichts der nunmehr erreichten Schulden-
stande utopisch, denn die Schuldenlast
vieler Unternehmen und Staaten konnte
leicht untragbar werden und das Kredit-
kartenhaus zum Einsturz bringen. Je-
doch scheint auch bei einer Fortsetzung
der Niedrigzinspolitik die Katastrophe
vorprogrammiert: Die Geschaftsmodelle
von Banken, Versicherern und Pensions-
fonds wiirden ausgehohlt, die Produkti-
onsstruktur weiter verzerrt. Die Zentral-
banken befinden sich folglich in einer
misslichen Lage: Egal, was sie tun, sie
konnen wohl nur verlieren. 2008 konnte
ein weiteres Aufdrehen des Geldhahns
das Geldsystem noch in die nichste
Runde retten, doch das sollte ein wei-
teres Mal wohl kaum moglich sein — zu
hoch wiren im Krisenfall die Bail-out-
Kosten fiir jene Staaten, die selbst mitt-
lerweile grenzwertige Schuldenbiirden
zu stemmen haben.

Und nun beginnen viele zu begreifen,
dass das Narrativ der wirtschaftlichen
Heilung nichts als eine behagliche Le-
bensliige ist — tiber dem Geldsystem
hingt das Schwert am Rosshaar. Gold,
das historisch erprobte, robuste Geld, ist
als Krisen- und System-Hedge daher
wieder zunehmend nachgefragt. Mit der
Rallye im ersten Quartal ist es lingst
noch nicht getan — der Markt hat sich
gerade erst warmgelaufen.
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