LETZTE SEITENHIHmmmm

ach Jahren der Nullzinspolitik
Nhaben sich Anleger auf die

,Schone neue Welt" ohne Zins-
ertrage eingestellt. Die Aktie wird nun
vermehrt aus Cashflow- beziehungswei-
se Dividenden-Uberlegungen gehalten
und gilt als alternativlos. Als sichere
Rentensurrogate finden sich in Anleger-
portfolios zunehmend illiquide Immobi-
lien, welche durch das Wunder der Ver-
briefung liquide erscheinen. Staatsanlei-
hen selbst werden hingegen nicht mehr
aus Renditetiberlegungen, sondern oft-
mals aufgrund von Kurssteigerungsfan-
tasien oder lediglich regulatorischen
Griunden gehalten. Gold scheint fiir das
renditehungrige Anlegerportfolio zur-
zeit zu niedrigkalorisch.

Unsere 6konomische Bestandsaufnah-
me scheint diametral entgegengesetzt
zum vorherrschenden Konsens zu sein.
Man kénnte meinen, wir wiren mit der-
mafien kontraren Einschatzungen einsa-
me Wolfe. Zu einem gewissen Grad mag
das stimmen. Unserer Erfahrung nach
sind wir jedoch bei Weitem nicht so al-
lein, wie man dies anhand der derzeiti-
gen Kursstande vermuten wiirde. Eine
wachsende Zahl unserer Leser sind insti-
tutionelle Anleger, die unsere Skepsis
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Schone neue Welt”

Die Aktie gilt als alternativlios. Dagegen scheint Gold
fur das renditehungrige Anlegerportfolio zurzeit zu niedrig-
kalorisch. Anleger sollten weitsichtig agieren.

teilen. Paradoxerweise sind es gerade die
aktuellen Kurssteigerungen, die sie dazu
dréangen, weiter im Finanzmarktkarus-
sell mitzufahren, auch wenn ihnen da-
bei schon etwas schwindlig ist. Es geht
derzeit eine Angst um: die Angst, nicht
dabei zu sein (,fear of missing out”). Vie-
le Skeptiker tanzen weiter auf dieser Par-
ty — wenngleich in der Ndhe des Aus-
gangs. Die Frage ist jedoch: Wird der
Ausgang grof$ genug fiir alle sein?

Mitverantwortlich fiir unsere Uberzeu-
gung, dass es in naher Zukunft zu Turbu-
lenzen an den Finanzmaérkten kommen
wird, ist die Einsicht, dass dieses Geld-
system nicht nachhaltig ist. Es fithrt in-
hédrent zu einer steigenden Gesamtver-
schuldung, die seit Jahrzehnten starker
wachst als die Wirtschaftsleistung. Die
Schaffung weiteren Wohlstands wird
durch die Uberschuldung sukzessive er-
schwert und das Wirtschaftssystem da-
mit zunehmend krisenanfalliger.

Je hoher die Schuldenstdnde, desto gro-
fler die Zinssensitivitat — wir stecken
langst in der Nullzinsfalle. Dennoch gibt
es — obwohl die Symptome so gut wie
niemandem mehr entgehen — bislang
keinerlei 6ffentlichen Diskurs um eine
grundlegende Reform des Geld- und

direkt nach Redaktionsschluss ™.,
online lesen!

= Paper

Weltwahrungssystems. Ob man unserer
bescheidenen systemkritischen Mei-
nung vollumféanglich zustimmt, ist eine
Sache. Die Frage, ob man einen ange-
messenen Teil seines liquiden Vermo-
gens als ,goldene Sicherheitsreserve”
halten solle, eine andere. Um sich darii-
ber klar zu werden, kann man sich ver-
einfacht folgende Frage stellen: Wann
brauche ich kein Gold im Portfolio?

Wenn die Schuldenstande tragfahig
sind beziehungsweise glaubwiirdig abge-
baut werden konnen, die Inflationsgefahr
als gering eingestuft wird, die Realzinsen
hoch sind, das Vertrauen in die Wah-
rungshiiter gefestigt ist, das politische
Umfeld berechenbar ist, die Regierungen
Markte liberalisieren oder die Steuerge-
setzgebung vereinfacht und die biirgerli-
chen Freiheiten beachtet werden.

Aus unserer Sicht spricht das Umfeld
eine klare Sprache: Sicherheitsgold zu
halten ist fiir den umsichtigen Anleger
ein Gebot der Stunde. Wir erwarten also
in den kommenden Jahren deutliche
Umbriiche mit spiirbaren Auswirkungen
auf den Goldpreis. Wir werden die Ge-
schehnisse aufmerksam verfolgen und
regelmaflig kommentieren.

% und Android

.

.
.
®eeee’

www.deraktionaer.de/epaper

www.deraktionaer.de/app

Bereits Mittwoch ab 23 Uhr & fir iPad, iPhone ?



