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MONEYMARKETS

GELASSEN

Finanziell entspannt wie ein
asiatischer Buddha kénnen Be-
sitzer von Gold bleiben - auch
wenn in vielen Weltregionen
geopolitische Risiken oder
Inflationsgefahren drohen

28 Foto: Can Stock Photo FOCUS-MONEY 39/2017



Titel: Geldflut, Inflationsgefahr, geopolitische Risiken

DANK GOLD

igentlich steht Asien fir tief griindende Gelassenheit,
die ihren Ursprung unter anderem in den Lehren Bud-
dhas findet. Es gibt dort aber auch durchgeknallte Dikta-
toren wie Kim Jong-un aus Nordkorea, der immer wieder
beweist, dass er gern mit dem Feuer spielt. Erst zuletzt

Nach vielen Anlaufen hat der

Go|dprei5 den Widerstand durch die Ziindung einer Bombe, méglicherweise des be-
- sonders gefdahrlichen Wasserstofftyps, deren Wucht bis zu
bei 1300 Dollar geknath- einer Messstation in Bayern reichte. Einen Kollateralscha-

den - oder besser gesagt Kollateralnutzen — seiner Aggres-

Jetzt erwarten EXperten wert sion Richtung Westen hatte Kim vermutlich nicht im Sinn:

hdhere Preise — auch wegen Sie hat auch den Kursdeckel bei Gold von 1300 US-Dollar
: g je Feinunze (31,1 Gramm) regelrecht weggesprengt. Ein
massiver geOpOIItISCher Jahr lang ist das Edelmetall immer wieder daran geschei-

tert, diese Marke nachhaltig zu tiberwinden. Das diirfte
jetzt gelingen — auch wenn es nach solchen Durchbri-
chen typisch ist, dass die Notierung nochmals unter die
tiiberwundene Barriere fallt. Bereits die erste Kursreakti-
on nach dem Sprung tber die magische Marke katapul-
tierte den Goldpreis auf mehr als 1350 Dollar. Viel spricht
also daftr, dass Anleger, die einen Teil ihres Vermdégens
in Gold halten (Experten empfehlen funf bis 15 Prozent),
trotz Aggressoren wie Kim und anderer Risiken zumindest
finanziell tiefenentspannt bleiben kénnen.

Langfristig geht deutlich mehr. Schon rufen Experten
weit hohere Kursziele aus. Die Autoren des Buches ,, Gold
10000 Dollar?”, Gary Christenson und Jirgen Miiller, ha-
ben eine Formel entwickelt, die in der Vergangenheit
oft gute Ergebnisse geliefert hat und die aktuell ei- »

Krisen und Inflationsrisiken

Kursdeckel weggesprengt usp

Der Goldpreis hat die Hurde von
1300 Dollar Ubersprungen, sei-
nen langjéhrigen Abwartstrend
verlassen und notiert Gber der
wichtigen 200-Tage-Durch-
schnitts-Linie — die Bahn ist frei!
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Der Goldchart in den 1980er-Jahren ...

Viele Anleger erinnern sich an die fulminante Gold-
preis-Rally in den 1980er-Jahren. Damals gerieten
die USA in eine Schuldenkrise, und die Inflationsra-
ten drohten aus dem Ruder zu laufen. Das lag auch
an den stark gestiegenen Olpreisen und Léhnen.

Preis fiir 1 Feinunze Gold 1979 bis 1988 Usb
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... ahnelt dem aktuellen frappierend
Wirden sich die Goldpreise wieder ahnlich entwi-
ckeln wie damals, kdnnte das Edelmetall auf knapp
1600 Dollar steigen. Weil aktuell die Schuldensitua-
tion dramatischer ist und die Notenbanken mehr
Geld drucken, sind auch héhere Kurse denkbar.

Preis fiir 1 Feinunze Gold 2010 bis 2019 Usb
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Forderkosten liber dem Durchschnitt

Der finanzielle Aufwand daftir, das begehrte Metall
aus dem Boden zu holen, fiel zwar etwas, liegt aber
Uber dem langfristigen Durchschnitt. Der jungste
Ruckgang lag auch an den gesunkenen Energie-
preisen und lasst sich so wohl nicht wiederholen.

Produktionskosten von Goldminen
in US-Dollar je Feinunze
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nen Preis von bis zu 10000 Dollar ergeben wtrde (FOCUS-
MONEY 26/2017). Im Internet kursieren gar extreme Wer-
te von 65000 Dollar, die fiir den Goldpreis angemessen
seien, wenn man die gesamte Papiergeldmenge der USA
wieder mit dem Edelmetall unterlegen wiirde. Hohe Kurs-
projektionen resultieren auch aus der beispiellosen Rally
der Kryptowdahrung Bitcoin, die sich in einem Jahr mehr als
versiebenfacht hat. Denn die Preisexplosion des Bitcoin und
anderer Cyberwahrungen, die von dezentralen Computern
»geschiirft” werden und kaum manipulierbar sind, belegt
mehr als deutlich, dass die Menschen handeringend Wah-
rungseinheiten suchen, die unabhangig von dem massen-
weise gedruckten Papiergeld der Notenbanken sind. Das
durfte langfristig auch den Preis des Krisenklassikers Gold
weiter antreiben, der — anders als Bitcoin & Co. — schon viel-
fach und tiber Jahrtausende bewiesen hat, dass er als Infla-
tionsschutz, universelle Wahrung und Wertspeicher taugt.

Doch selbst wenn man von weitaus moderateren Prog-
nosen ausgeht, haben Goldkaufer sehr gute Chancen auf
hohe Gewinne — und erhalten naturlich den obligaten
Schutz gegen Teuerung und gegen kompletten Wertver-
lust obendrauf (Anlagetipps ab Seite 40). Wenn man zum
Beispiel das Kursmuster der 1980er-Jahre, das dem der-
zeitigen frappierend dhnelt, auf heute tibertragt, ergabe
sich ein Kursziel von 1570 Dollar (siehe Charts links und
FOCUS-MONEY 34/2017). Die renommierte Liechtenstei-
ner Vermogensverwaltung Incrementum, die schon oft
durch ihre Goldexpertise glanzte, halt Preise von bis zu
5000 Dollar je Feinunze fiir moglich. Das Finanzhaus, das
bankenunabhangig arbeitet, untersuchte das in einer um-
fangreichen Studie, die FOCUS-MONEY auf der nachsten
Seite vorstellt. Zudem analysiert Incrementum-Co-Chef
im Interview (Seite 34) die aktuellen Gold-Perspektiven
und ruft das ,Goldzeitalter” aus.

Zehn Faktoren, die den Goldpreis machen: Anleger sollten
die — bei Gold besonders zahlreichen und teils weniger
bekannten — Faktoren kennen, die den Preis beeinflussen,
um sich ein eigenes Bild machen zu konnen. Hier sind die
Faktoren und jeweils deren aktuelle Lage:

Das Chartbild. Wie bei den meisten anderen Anlagen
nutzen auch bei Gold sehr viele Investoren die Kurskur-
ven, um Kauf- oder Verkaufsniveaus zu bestimmen — und
beeinflussen so automatisch den Preis (, Selffulfilling Pro-
phecy"). Fur weiter steigende Goldnotierungen spricht
der eingangs erwdahnte Sprung tiber den massiven Ho-
rizontalwiderstand bei 1300 Dollar. Zusétzlich wurde der
langjahrige Abwartstrend von unten durchstofen, und das
Edelmetall notiert tiber der wichtigen 200-Tage-Durch-
schnitts-Linie. Experten werten es als hilfreich fir wei-
tere Kursavancen, dass der Abwartstrend und die Boden-
bildung bei Gold mehrere Jahre gedauert haben - das
wertet den aktuellen Ausbruch auf. Charttechnisch gilt
also: freie Fahrt!

Krisen und geopolitische Risiken. Neben dem USA-Nord-
korea-Atomkonflikt bestehen aktuell zahlreiche weitere
geopolitische Risiken, die den Unzenpreis noch starker
antreiben kénnten: der zunehmende Terror islamistischer
Gruppen, die ungeloste Ukraine-Russland-Krise oder Ter-
ritorialkonfrontationen im Chinesischen Meer. Auch ein
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Wiederaufflammen der Euro-Krise nach der Bundestags-
wahl wiirde preistreibend fiir Gold wirken. Besonders die-
se Gefahrist sehr real, da unpopulére Entscheidungen wie
ein neues Rettungsprogramm fiir Griechenland auf nach
der Wahl vertagt wurden. Zur Erinnerung: Der Goldpreis
hatte am bisherigen Hohepunkt der Euro-Krise 2011 sein
Hoch von 1900 Dollar erreicht.

Inflation. Zwar sind die aktuellen Raten in Europa noch
niedrig, doch Experten erwarten, dass das nicht so bleiben
dirfte. Allein die im Winter traditionell anziehenden En-
ergiepreise konnen einen Teuerungsschub auslésen, das
Gleiche gilt fiir die volatilen, aber teils sprunghaft gestie-
genen Nahrungsmittelpreise. Aber vor allem die ungezu-
gelte Gelddruckerei der Europdischen Zentralbank (EZB)
kann zu ausufernden Teuerungsraten fithren. Seit 2008
hat sich in der Euro-Zone die Geldmenge um 80 Prozent
erhoht, die EZB-Bilanz wurde in diesem Jahr erstmals auf
mehr als vier Billionen Euro aufgeblaht (2007: 1,2 Billi-
onen Euro). Besonders wenn die Konjunktur weiter rund
lauft und der Fachkraftemangel zum Beipiel in Deutsch-
land zu hohen Lohnforderungen fiihrt, konnen Inflation
und Gold durch die Decke gehen.

Der US-Dollar. Gold notiert in US-Dollar und verhélt sich
zu diesem wie eine Wahrung. Das bedeutet: Sinkt der Dol-
lar, steigt tendenziell der Goldpreis und umgekehrt. Nach
der Erntichterung tber die Wirtschaftspolitik des US-Pré-
sidenten Donald Trump geriet der Dollar zuletzt unter
Druck — noch im Dezember 2016 musste man fiir einen
Euro nur 1,04 Dollar berappen, jetzt 1,19. Investoren bli-
cken dabei nicht nur auf das Verhaltnis Dollar-Euro, son-
dern auch auf den Dollarpreis gegentiiber anderen wich-
tigen Wahrungen wie dem Yen oder dem Pfund. Wertet der
Greenback gegen diese ab, ist das gut fiir Gold.

Die Zinsen. Ein besonders wichtiger Faktor fiir die Gold-
notierung sind die Zinsen, speziell jene der US-Staatsan-
leihen, die weltweit den Renditetrend vorgeben. Generell
gilt: Steigen die Zinsen, ist das schlecht fur den Goldpreis,
weil Gold keine Zinsen abwirft und daher dann unattrak-
tiver wird. Nach der US-Prasidentschaftswahl gingen die
Auguren davon aus, dass die US-Zinsen sehr schnell stei-
gen. Jetzt kehrt Erntichterung ein, auch weil die Wirtschaft
unter Prasident Trump doch nicht so stark wachst wie ver-
sprochen. Deshalb hat sich mittlerweile die Uberzeugung
durchgesetzt, dass die Zinsen wesentlich langsamer an-
ziehen werden als nach Donald Trumps Prasidentschafts-
wahlsieg erwartet. Das hilft dem Goldpreis. Den Zusam-
menhang zwischen US-Zinsen und Gold verdeutlicht die
erste Grafik auf der nachsten Seite eindrucksvoll.

Die Férderkosten. Die reinen Produktionsaufwendungen
sind zwar zuletzt etwas gesunken (Grafik links unten).
Das lag aber vor allem an den nachgebenden Energie-
preisen und diirfte sich so nicht wiederholen. Auch kom-
men zu den Nettokosten noch Aufwendungen fiur den
Vertrieb oder Lizenzen dazu, was den tatsachlichen Wert
deutlich erhoht. Zwar kann der Goldpreis kurzfristig un-
ter die Forderkosten sinken, langfristig aber stellen die-
se tendenziell eine Untergrenze fiir den Unzenpreis dar.

Nachfrage aus Schwellenlandern. In Schwellenlandern
wie China, einigen arabischen Staaten oder Indien ist »
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Gold am Tropf der Zinsen

Gold wirft keine Zinsen oder andere laufende Ertra-
ge ab. Deshalb leidet der Goldpreis tendenziell,
wenn die Marktrenditen, vor allem in den USA, an-
ziehen, weil das Edelmetall dann unattraktiver wird.

Rendite zehnjdhriger US-Staatsanleihen %
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Quellen: Federal Reserve St. Louis, Incrementum

Die Notenbanken preschen vor

Die Bilanzsummen der grof3en Zentralbanken
(China, Schweiz, Japan, EZB, USA), in die zum
Beispiel die billionenschweren Kaufe von Anleihen
einflieBen, sind auf Rekordhdéhen aufgeblaht. Der
Goldpreis hinkt dem noch deutlich hinterher.
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Realwerte sind derzeit (zu) billig

Der kumulierte Wert von Grundstticken, Immobili-
en, Gold und anderen Sachanlagen bewegt sich im
Vergleich zu den aufgebléhten Finanzwerten wie
Bargeld, Anleihen oder Derivaten auf einem histo-
risch nicht gekannten Tiefstwert.

Entwicklung des Realvermdégens %

relativ zum finanziellen Vermdgen, 1925 = 100
80

80
40

20

0

1920 1940 190 1980 2000 2020

Quellen: BofA Merrill Lynch, Incrementum
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Gold oft die einzige Altersvorsorge der Menschen und
das Hochzeitsgeschenk der Wahl. Deshalb beeinflusst die
Nachfrage von dort die Preise. Wenn in Indien die Hoch-
zeitsmonate starten, zeigt sich das oft an den Edelmetall-
markten. Laut Daten von Thomson Reuters hat allein Indien
im ersten Halbjahr 2017 mit 521 Tonnen mehr Gold einge-
fihrt als im gesamten Jahr 2016 (519 Tonnen).

Die Nachfrage von Investoren. Als Messlatte fur die
wichtigen Kaufe von Profianlegern gilt der Bestand des
groBten physisch gedeckten Goldfonds der Welt, des SPDR
Gold Trust aus den USA. Dartiber wickeln beispielsweise
Hedge-Fonds ihre Goldengagements ab, weil dies wesent-
lich effizienter, schneller und kostengtinstiger ist, als das
Metall direkt zu erwerben. Schon von Januar bis Juli war
dessen Bestand um 340 Tonnen auf 983 Tonnen gestiegen,
also um 53 Prozent. Allein am Tag nach dem Votum der
Briten, die Europdische Union zu verlassen, hat das Volu-
men des SPDR tbrigens um 18,4 Tonnen zugelegt, am Fol-
getag kamen nochmals 13 Tonnen hinzu. Zur Nachfrage
des Branchenprimus addieren sich die Kaufe weiterer in-
ternationaler Gold-ETCs (Exchange Traded Commodities)
sowie von Zertifikaten und Anleihen, die physisch gedeckt
sind, wie das beliebte deutsche Xetra-Gold (siehe Tipps).

Die Nachfrage durch Notenbanken. Seit dem Finanzkri-
senjahr 2008 legen die weltweiten Goldreserven der No-
tenbanken im Schnitt konstant zu — auf zuletzt 33 000 Ton-
nen. Das ist der hochste Wert seit der Jahrtausendwende.
Dennoch sind die Bilanzsummen der Notenbanken insge-
samt deutlich starker gestiegen als der Goldpreis — der da-
durch tiber ein gewisses Nachholpotenzial verfiigt (siehe
Chart links Mitte).

Sowohl die Kdufe in Schwellenldandern als auch von No-
tenbanken und Investoren signalisieren also Goldstarke.

Die Saisonalitdt. Viele Anlageklassen weisen saisona-
le Kursmuster auf, bei Aktien ist das etwa die statistische
Kursschwache im August oder September. Bei Gold ist
diese Saisonalitdat besonders ausgepragt. Eine Untersu-
chung der Jahre 1971 bis 2016 hat ergeben, dass dessen
Preis zwischen September und Dezember im Schnitt am
starksten zulegt — also genau ab jetzt.

Betrachten Sie Gold als Versicherung! Die Argumente fiir
steigende Goldpreise sind damit iberwaltigend. Der pro-
minente Kapitalmarktkenner Robert Halver von der Baa-
der Bank etwa bringt es auf den Punkt: ,Keine Anlage-
klasse verfugt aktuell iber so viele fundamentale Griunde
fiir steigende Notierungen wie Gold." Dennoch kann es
immer wieder Riicksetzer geben oder ausgedehntere Seit-
wartsphasen. Das ist fiir Edelmetalle typisch, wenn zwi-
schenzeitlich unter den Anlegern der Optimismus zu-
nimmt. Langfristig allerdings werden sich die Griunde fir
Gold ihren Weg hin zu (deutlich) hoheren Kursen bah-
nen. Bis dahin sollten Anleger Gold als eine Art Versi-
cherungspramie gegen GroBkrisen betrachten. Bei Haft-
pflicht- oder Hausratpolicen zahlen sie ja auch regelmaBig
ihre Beitrage, um das gute Gefiihl der Sicherheit zu ge-
nieBen. Das Gleiche leistet Gold fiir das eigene Vermaogen,
bietet aber zusatzlich die Chance auf fulminante Gewinne

—und das ganz ohne laufende Pramien. |

ANDREAS KORNER

FOCUS-MONEY 39/2017



»DIE“ GOLD-STUDIE VON INCREMENTUM

In Gold we trust — Wir vertrauen auf Gold

So lautet der programmatische Titel einer auBergewdhnlich umfangreichen und spannenden Analyse
zu Gold, die tiefe Einblicke gibt und keinen Zweifel am Wert des Edelmetalls fiir alle Anleger lasst

Stolze 179 Seiten umfasst die Studie der Vermogensverwal-
tung Incrementum. Die Liechtensteiner sind fur ihre Exper-
tise zu Sachwerten bekannt. Akribisch haben die Autoren,
Ronald-Peter Stoeferle und Mark. J. Valek, Fakten rund um
das Edelmetall zusammengetragen und ordnen diese ein in
das Umfeld aus steigenden Schulden, Dollar- oder Zinsent-
wicklung. Sie blicken hinter die Kulissen und fragen kritisch,
ob volkswirtschaftliche KenngréBen, die positiv erscheinen,
nicht schon der Vorbote einer Rezession sein konnten — wie
etwa die vermeintlich niedrige Arbeitslosigkeit in den USA.
Hier die Kernpunkte der Untersuchung:

Graue und Schwarze Schwane. ,Schwarze Schwane
sind extreme Ereignisse an den Kapitalmarkten, die mas-
sive Auswirkungen haben, die aber niemand erwartet
— wie die Finanzkrise. ,Graue Schwane” sind zwar auch
sehr unwahrscheinlich, aber zumindest vorstellbar. Laut
Studie hat die Erhdhung der Gesamtverschuldung und
der Geldmengen das ungedeckte Geldsystem noch fra-
giler gemacht, als es von seiner Grundverfassung ohne-
hin ist. Die Wahrscheinlichkeit von Grauen und Schwar-
zen Schwanen ist also gestiegen. Gold kann Schutz bieten.

Globale Ungleichgewichte. ,Die bisherige Instabi-
litat der Marktwirtschaft ist eine Folge davon, dass der
wichtigste Regulator des Marktmechanismus, das Geld,
seinerseits von der Regulierung durch den Marktprozess
ausgenommen wurde”, zitieren die Studienautoren den 6s-
terreichischen Okonomen Friedrich August von Hayek. Das
bedeutet: Der Ausgleichsmechanismus zwischen Landern,

"

Zeitalter des
fortgeschrittenen
monetaren
Surrealismus”

~ Ronald-Peter

Stoéferle,

mentum-Studie

FOCUS-MONEY 39/2017

Wir leben in einem

Co-Autor der Incre-

der Ungleichgewichte abmildern kénnte, funktioniert nicht,
wenn Wahrungen nicht durch Angebot und Nachfrage re-
guliert werden — eben wie in der Euro-Zone. Das erhoéht
ebenfalls die Wahrscheinlichkeit ktinftiger Turbulenzen.

De-Dollarization. Das ist der Bedeutungsverlust des US-
Dollar als weltweite Reservewahrung. Dieser kann mit aus-
geldst werden durch die sehr hohen Schulden der USA oder
durch die fortwahrende Missachtung der Schuldengrenze.
An dieser Stelle zitieren Stoeferle und Valek den US-Wirt-
schaftler Kenneth Rogoff: , Ich schlage vor, dass die Schwel-
lenldnder einen erheblichen Anteil ihrer Billionen Dollar an
Fremdwahrungsreserven in Gold reinvestieren.”

Die systemische Uberschuldung. Die Tatsache, dass
das gegenwartige Geldsystem ein Schuldgeldsystem ist,
fuhrt automatisch zu immer héheren Kreditbergen. Wir-
de sich niemand mehr verschulden, wirde so gut wie die
gesamte Geldmenge verschwinden — mit katastrophalen
Auswirkungen auf die Wirtschaft. Mehr Schulden bedeu-
ten oft héhere Inflation — und machen Gold interessant.

Der Kampf ums Bargeld. Politiker, manche Okonomen
sowie Zentralbanker méchten gern den Bargeldverkehr
stark einddmmen oder ganz abschaffen, etwa um auf Kon-
tengeldern umfassend Minuszinsen durchsetzen zu kénnen.
Gold bietet keine Zinsen - aber auch keine Minuszinsen.

Fazit: Ein Teil Gold gehort in jedes Depot. Wenn hohes
inflationares Wachstum auftritt und die Normalisierung der
Geldpolitik scheitert sowie die monetére Ordnung rund um
den Dollar wankt, sind Unzenpreise bis 5000 Dollar méglich.

Im Durchschnitt teurer

Der Goldpreis ist vergleichsweise volatil, schwankt

also auch wahrend des Jahresverlaufs kraftig. Daher
sind die jahrlichen Durchschnittspreise aussagekraf-
tiger — und die haben ebenfalls nach oben gedreht.

Jahrlicher durchschnittlicher Goldpreis
in US-Dollar je Unze

190 85 9 9 2000 05 10 15 2020

Quellen: Federal Reserve St. Louis, Incrementum
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E Schworen auf Gold: Mark Valek (vorn)‘

und Ronald-Peter Stoferle (Hintergrund)

INTERVIEW

,Neues Gold-Zeitalter”

Startet ein neuer Gold-Bullenmarkt? Ja, meint Incrementum-Partner Mark Valek. Nach der ersten
Etappe 2001-2011 und folgender Korrektur sieht er Gold nun vor der zweiten Hausse-Phase

FOCUS-MONEY: Per saldo hat sich beim Preis fiir die Gold-
unze seit rund vier Jahren kaum etwas getan. Er hing bis
zum jingsten Ausbruch seit Mitte 2013 zwischen 1100
und gut 1300 Dollar bzw. 900 und 1200 Euro fest. Was
kann nun eine neue Dynamik bringen?

Mark Valek: Tatsachlich erscheint es auf den ersten Blick
so, als sei bei Gold zuletzt nicht viel passiert. Doch das
tauscht. Im Hintergrund hat sich vor allem 2016 und 2017
einiges gedndert. Ich wiirde sogar sagen: Wir stehen vor
einem Paradigmenwechsel an den Markten. Die Auswir-
kungen davon werden sich in Zukunft im Goldpreis deut-
lich zeigen.

MONEY: Das sind starke Worte fiir einen langere Zeit eher
schwéchlichen Markt.

Valek: Die Jahre 2013 bis 2015 waren fiir Gold nicht berau-
schend, ohne Frage. Wir sahen weltweit sinkende Infla-

tionsraten, uber weite Strecken einhergehend mit einem
starken US-Dollar. Schrumpfende Teuerungsraten sowie
eine starke Leitwahrung setzten realwirtschaftliche Werte
wie Gold, Silber oder Rohstoffe tendenziell unter Druck.
Anfang 2016 begann sich das aber zu d@ndern. Nachdem
der Zinserhohungszyklus in den USA nach nur einer An-
hebung pausieren musste, erlebte Gold ein fulminantes
Comeback - bis dann Trump kam.

MONEY: Trump ist auch hier schuld?

Valek: (lacht) Von Schuld kann man nicht sprechen. Trump
forderte den Glauben an eine bessere Wirtschaft in den
USA und ein erstarkendes Amerika — zumindest tempo-
rar. Die Wahl Trumps gab auch dem Dollar Auftrieb. Er
legte Ende 2016 gegen alle wichtigen Wahrungen noch-
mals zu, gegen den Euro sogar auf ein 14-Jahres-Hoch.
Ein starker Dollar aber driickt tendenziell die Inflation in

FOCUS-MONEY 39/2017



Die GroBwetterlage dndert sich gravierend zu Gunsten von
Realwerten wie Edelmetalle oder Rohstoffe”

den USA und bremste so auch Gold wieder aus. Das er-
scheint mir wichtig: Bei der Beurteilung der Edelmetalle
ist die Leitwahrungsfunktion des US-Dollar immer zu be-
achten. Daher ist aus unserer Sicht die wirtschaftliche Ent-
wicklung im Dollar-Raum nach wie vor fiir die Preisent-
wicklung von Gold ausschlaggebend.

MONEY: Und wo erkennen Sie jetzt den Paradigmen-
wechsel?

Valek: Im Verhalten des US-Dollar. 2016 verlor er zunachst
sein zuvor starkes Aufwartsmomentum. Seit Jahresbe-
ginn tendiert der Dollar nun massiv schwacher. Die ers-
ten sechs Monate 2017 waren fiir die US-Valuta sogar das
schlechteste Halbjahr seit 1985. Am Markt wird das bis-
her kaum beachtet. Dabei bedeutet das tendenziell wieder
zunehmende Inflationsraten im Dollar-Raum und damit
auch kraftigen Rickenwind fur Gold. Die GroBwetterla-
ge dndert sich gravierend zu Gunsten von Realwerten wie
Edelmetalle und Rohstoffe, zumal auch die Notenbanken
mit ihrer Geldpolitik an Grenzen stofen. Die Bodenbil-
dung bei Gold ditrfte abgeschlossen sein. Wir sehen den
Markt heute am Beginn einer langer anhaltenden, neu-
en Aufwartsphase.

MONEY: Sind Sie da nicht zu optimistisch fiir die Edelme-
talle? Die Wirtschaft fasst zunehmend Fuf}. In den USA hat
die Federal Reserve (Fed) die Normalisierung der Geldpo-
litik bereits eingelautet, in Europa denkt die Europaische
Zentralbank (EZB) erstmals dartiber nach. Das bedeutet
doch unter anderem eher steigende Zinsen. Fur Gold als
zinslose Anlage ware das kaum von Vorteil.

Valek: Inwieweit man auf die Notenbanken bauen kann,
ist die Frage aller Fragen in diesem Spiel. Seit 1971 die
Goldbindung des US-Dollar aufge-
hoben und ein ungedecktes Geld-
system eingefuhrt wurde, konnen
die Zentralbanken praktisch unbe-

VITA

Geldpolitik und der Riickkehr zum Alltag steht so kaum
mehr etwas entgegen. Diesmal miissen die alten Muster
also nicht mehr gelten, es konnte wirklich anders sein.
Valek: Kénnte es das wirklich? ,Diesmal ist alles anders"”
— das ist bekanntlich der teuerste Satz in der Anlagege-
schichte. Und was den Erfolg der Mafinahmen angeht,
scheiden sich die Geister. Offensichtlich war ein GrofBteil
der Amerikaner mit dem Aufschwung der vergangenen
acht Jahren eindeutig unzufrieden. Sonst ware die Prasi-
dentschaftswahl ja nicht so ausgegangen. Vermogende
koénnen sich freilich nicht tiber die Auswirkungen der
Geldpolitik beschweren. Haben sich doch deren Portfo-
lio-Werte zumeist mehr als nur wieder erholt.

MONEY: Sie glauben also nicht, dass den Notenbanken
ein Abschied von ihrer expansiven Geldpolitik wirklich
gelingt?

Valek: Wir hegen zumindest groBe Zweifel. Die Fed zum
Beispiel hatte fiir 2016 vier Zinserh6hungen angekin-
digt, davon aber nur gerade eine, nach dem Amtsantritt
Trumps, umsetzen konnen. Die Quittung kam prompt.
MONEY: Wie sah die aus?

Valek: Die Mérkte reagierten auf die Untatigkeit und das
Zogern der Fed erstmals mit einer Abwertung des Dollar
und einem klar steigenden Goldpreis. Das liefert einen
Vorgeschmack darauf, was passiert, wenn die Normali-
sierung der Geldpolitik ins Stocken gerdt oder gar ganz
ausfallt, etwa bei einer Konjunkturabschwachung. Eine
Rezession zum Beispiel hat bisher iberhaupt niemand auf
dem Zettel, obwohl sie in unserem Wirtschaftssystem ein
standig wiederkehrendes Phanomen ist.

MONEY: Was waren da die Konsequenzen?

Valek: Man muss kein groBer Pro-
phet sein, um zu sagen, dass die
Notenbanken bei einer sich ankun-
digenden Rezession den Full sehr

grenzt Geld schopfen. Bisher set-
zen die Markte noch darauf, dass
sie dies verantwortungsvoll tun, wie

Mark J. Valek

schnell von der Bremse nehmen und
neu Gas geben werden. Das tun sie
inzwischen fast schon reflexartig.

etwa ehedem die Bundesbank. Die-
se Hoffnung wird von den Erfah-
rungen aus der Geschichte aber
nicht gestitzt. Die Notenbanken
haben ihr Geldmonopol in scho-
ner RegelmaBigkeit ausgenutzt und
tun das auch heute. Allein im ers-
ten Quartal 2017 haben die groten
Zentralbanken weltweit den Gegen-
wert von rund einer Billion US-Dollar
aus dem Nichts geschaffen!

MONEY: Aber die Notenbanken ha-
ben doch Erfolg, wiirden Ihnen Op-
timisten entgegenhalten. Die Wirt-
schaft wird stabiler, in den USA und
jetzt auch in Europa. Dem sukzes-
siven Ausstieg aus der expansiven
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Der 37-jdhrige Osterreicher ist zu-
sammen mit Ronald-Peter Stoferle
Partner des unabhangigen liechten-
steinischen Vermdgensverwalters
Incrementum AG.

Zuvor war er der studierte Be-

triebswirt zehn Jahre lang bei der
Wiener Raiffeisen Capital Manage-
ment aktiv, u.a. als Fondsmanager.

Zusammen mit Stoferle leitet er
auch bei Incrementum mehrere
Fonds und ist Mitautor des jahrli-
chen Reports ,,In Gold we Trust”,
inzwischen ein Klassiker.

Die Frage ist nur, ob das dann uber-
haupt noch Wirkung zeigt. Schauen
Sie: Nach dem Platzen der Dotcom-
Blase senkte der damalige Fed-Chef
Alan Greenspan den Zins in den USA
fur zwei bis drei Jahre auf ein Pro-
zent, bis die Wirtschaft wieder in Tritt
kam. Nach der Finanzkrise blieb der
US-Leitzins schon rund sieben Jah-
re bei null, und es kam noch der An-
kauf von Staatsanleihen hinzu - bis-
her ohne tiberzeugenden Effekt auf
die Wirtschaft. In Europa gelingt
der EZB trotz ihrer hyperexpan-
siven Geldpolitik bisher bestenfalls
ein mageres Wachstum, sicher aber
kein selbsttragender Aufschwung. »
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MONEY

MONEY: Sie meinen, die Notenbanken haben ihr Pulver
verschossen?

Valek: So gut wie. Um tiberhaupt noch eine Chance auf
eine Wirkung zu besitzen, werden sie wohl bei der néachs-
ten Runde unkonventioneller Geldpolitik zu noch deut-
lich brachialeren Mitteln greifen missen wie etwa noch
hoheren Negativzinsen oder Helikoptergeld. Trotzdem
stehen die Chancen schlecht. Wahrscheinlich ware bei
solchen Verzweiflungsschritten aber eine drastische Auf-
wertung des Goldes.

MONEY: Unterschéatzen Sie da die Notenbanken nicht?
Valek: Wir haben hier das aus der Wirtschaftstheorie bes-
tens bekannte, typische Phanomen des abnehmenden
Grenznutzens. Jeder zusatzlich geschopfte Dollar oder
Euro zeigt immer weniger Effekt bis hin zur volligen Wir-
kungslosigkeit oder gar kontraren Auswirkungen, vor de-
nen immer mehr Okonomen inzwischen warnen. Schon
jetzt gelang es doch den Notenbanken trotz ihrer Liqui-
ditats-Supernova nicht, auch nur die gewtinschten Teue-
rungsraten zu erzeugen.

MONEY: Sie sprechen die Inflation an. Aber deren Aus-
bleiben spricht auch nicht gerade fiir Gold.

Valek: Vorsicht! Sie miissen differenzieren. Die Noten-
banken machen, wie zumeist auch die Offentlichkeit, Teu-
erung nur an den Verbraucherpreisen fest. Das greift zu
kurz. Schon die rasante Ausdehnung der Geldmenge —in
den USA von knapp einer Billion Dollar im Jahr 2008 auf
heute fast 4,5 Billionen Dollar — ist der erste Schritt in die
Inflation. SchlieBlich kommt Inflation vom lateinischen
inflare, was so viel heiB3t wie aufblahen. Wir haben also
schon Inflationierung durch die Notenbanken. Das ist
aber nur ein Teil.

MONEY: Was kommt noch?

Valek: Die Anleihenkéufe der Notenbanken und die damit
einhergehende Geldschopfung sind vor allem eine Injek-
tion in den Finanzmarkt. Hier zeigt die Geldschwemme
bereits deutlich Wirkung, wdahrend sie in der Realwirt-
schaft bisher kaum ankam. So driickten die Zentralban-
ken die Anleihenrenditen nach unten und zwangen da-
mit die Investoren in risikoreichere Anlagen wie Aktien

Verbliiffender Gleichschritt

Der Verlauf des aktuellen Goldzyklus gleicht stark
dem der groBen Hausse der 70er-Jahre nach der
Aufgabe der Goldbindung des US-Dollar. Bleibt das
so, musste das gelbe Metall vor einer Rally stehen.

Vergleich der Goldbullenmarkte %
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oder Immobilien. Bei diesen Finanzpreisen beobachten
wir durchaus eine starke inflationdare Entwicklung.
MONEY: Als Preistreiber flir Gold dient diese Art der In-
flation bisher aber kaum.

Valek: Tatsédchlich sind bisher die Realpreise, zu denen
auch die Notierungen von Edelmetallen oder Rohstoffen
zahlen, kaum tangiert. Aber gerade das spricht derzeit
fir sie. Aus der Erfahrung wissen wir, dass eine Vermo-
genspreisinflation irgendwann auf die Verbraucherpreise
tberschwappt, mit oder ohne Notenbanken. Eine Fein-
dosierung der Inflationsraten wird fiir die Zentralbanken
dann immer schwieriger, auch wenn sie nach aufien et-
was anderes glauben machen wollen. Gold wird davon
auf jeden Fall profitieren. Dafiir gibt es aber noch einen
weiteren Grund.

MONEY: Der wére?

Valek: Auf lange Sicht stehen Finanz- und Realpreise
schon immer in einem relativ festen Verhaltnis zueinan-
der. Von diesem Verhdltnis weichen sie derzeit stark zu
Gunsten der Finanzpreise ab, wie zuvor nur vor dem Plat-
zen der Dotcom-Blase und zum Ende der groBen Wachs-
tumsphase in den sechziger Jahren.

MONEY: Das heift konkret?

Valek: Es gibt zwei Moglichkeiten der Riickkehr zum
Gleichgewicht: eine deftige Korrektur der Finanzpreise
oder ein markanter Anstieg der Realpreise. Die zweite
Alternative ist die weitaus wahrscheinlichere, denn das
monetdre Umfeld diirfte eine harte Reaktion bei den Fi-
nanzpreisen verhindern. Hier drangt sich ein Vergleich
mit den sechziger und siebziger Jahren auf. Damals hat-
ten wir zundchst auch einen deutlichen Anstieg der Fi-
nanzpreise, weit weg vom langfristigen Durchschnitt im
Verhaltnis zu den Realpreisen. Letztere explodierten dann
in den siebziger Jahren, parallel zu einer wachsenden
Verschuldung. Resultat war unter anderem eine Verviel-
fachung des Goldpreises mit neuen Rekordnotierungen.
MONEY: Das kann Ihrer Meinung nach wieder passieren?
Valek: Oh ja. Schon jetzt sind Parallelen zu den siebzi-
ger Jahren beim Goldpreis erkennbar. Dabei ist die Aus-
gangslage heute noch viel dramatischer. Die Schwemme

Viel gutzumachen

Gold machte schwierige Zeiten durch, als die Ak-
tienmarkte weitaus besser liefen. Zuletzt hat sich
das Edelmetall relativ zu den Aktienmarkten stabili-
siert — das Blatt konnte sich nun wenden.

Goldpreis/S&P-500-Ratio %
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an Zentralbankgeld und die Sintflut an neuen Schulden,
vor allem der Staaten, bauen einen monetdaren Tsuna-
mi auf. Es ist nur eine Frage der Zeit, bis er sich entladt.
Und als Anleger moéchte ich dann lieber Realwerte besit-
zen als Schuldtitel.

MONEY: Die Markte sehen das aber gelassen. Die Vola-
tilitat ist so gering wie nie. Von Zittern vor einem Tsuna-
mi keine Spur.

Valek: Weil sie in Liquiditat ertrankt werden. Und die
stiitzt, wie gesagt, die Finanzpreise. Zudem herrscht die
Uberzeugung, dass die Notenbanken die Méarkte bei Ge-
fahr wieder heraushauen werden. Das fiihrt zu einer kol-
lektiven Sorglosigkeit. Die Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ), einer der wenigen Warner aus dem
offentlichen Sektor, spricht von einer ,angespannten
Ruhe”. Auch wir sehen das so. Es diirfte nur eine Frage
der Zeit sein, bis sich die wahren Kosten des momentan
herrschenden monetdren Wahnsinns zeigen. Und dann
ist es mit der Ruhe an den Mark:
ten schnell vorbei.

MONEY: Ubertreiben Sie hier nicht?
Valek: Ich glaube nicht. AuBerst pi-
kant in diesem Zusammenhang ist
doch, dass ausgerechnet Ex-Fed-
Chef Alan Greenspan, der nach
der Dotcom-Krise mit der Nied-
rigstzinspolitik begann, heute mit
zu den groBten Kritikern unseres
ungedeckten Geldsystems zahlt. Er
bezeichnet es als das grofite geld-
politische Experiment in der Ge:
schichte, von dessen positivem
Ausgang er keineswegs uberzeugt
sei.

MONEY: Die Markte scheinen das
aber anders zu sehen, sonst wiirden sie nicht so ruhig blei-
ben, sondern sich darauf einstellen.

Valek: Ein Teil der Marktteilnehmer setzt im Augenblick
noch mit fester Uberzeugung auf eine finale Genesung
der Wirtschaft und erwartet eine tendenzielle Normalisie-
rung der Geldpolitik, auch wenn die vielleicht nur sehr
allmahlich verlauft. Fallt diese Normalisierung aber aus —
und dieses Szenario halten wir angesichts der immensen
Staatsverschuldung und der immer noch fragilen Kon-
junktur fur sehr wahrscheinlich -, steht das Vertrauen in
die Notenbanken auf dem Spiel. Dass sie danach irgend-
wann in der Zukunft beim nachsten Versuch den Ausstieg
doch noch schaffen werden, wird dann nur noch schwer
zu vermitteln sein.

MONEY: Wie werden dann, glauben Sie, die Mérkte re-
agieren?

Valek: Wir haben im diesjéhrigen ,In Gold we Trust”-Re-
port mehrere Szenarien fiir die kommenden vier Jahre
formuliert. Fir den Fall, dass es tatsachlich zu einem Ab-
bruch der geldpolitischen Normalisierung kommt, dtrfte
es weit mehr werden als eine bloBe Reaktion. Realwerte
wie Gold kénnten dann vor einer Renaissance und einer
kompletten Neubewertung stehen, vor allem bei einer
Kombination steigende Preise/niedrige Zinsen.

MONEY: Was macht Sie da so sicher?
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Es erscheint nur eine
Frage der Zeit, bis sich
der monetare Tsunami

aus Geldschwemme
der Notenbanken und

Sintflut an Schulden

entladt”

Valek: Niedrigzinsen bei steigenden Preisen bedeuten sin-
kende oder sogar negative Realzinsen. Sie sind von jeher
ein machtiger Motor fur den Goldpreis, denn die Oppor-
tunitédtskosten fiir die Goldhaltung sinken. Auch die Wert-
bewahrungsfunktion von Gold kommt dann wieder star-
ker zum Tragen.

MONEY: Wo sehen Sie dann Gold in ein oder zwei Jahren,
wenn Sie eine Hausnummer nennen sollten?

Valek: Das héngt mit vom Verhalten der Notenbanken und
der Inflationsentwicklung ab. Beim langfristigen Preisver-
lauf sieht es auf jeden Fall so aus, als hatte der Goldpreis
seine Formkrise tiberwunden. Die aktuelle Entwicklung
ist ein Paradebeispiel fir einen ausgedehnten Bullen-
markt. Von der Mehrzahl der Investoren wird er uber-
haupt noch nicht wahrgenommen. Dabei diirften wir vor
einem neuen Abschnitt dieses Bullenmarkts, einem neu-
en Goldzeitalter stehen. Denn unserer Uberzeugung nach
lieat der zweite Teil dieser sakularen, im Jahr 2001 be-
gonnenen Aufschwungphase noch
vor uns. Beim zuvor beschriebenen
Szenario halten wir eine Verdopp-
lung oder Verdreifachung des Un-
zenpreises durchaus fiir moglich.
Wahrscheinlich ist auf jeden Fall
auf mittlere Sicht ein Test der bis-
herigen Hochstmarke von gut 1900
US-Dollar je Unze.

MONEY: Anleger sollten also Acht
geben?

Valek: Auf Gold, aber auch inflati-
onssensitive Anlagen im weiteren
Sinn. Sie werden bei Fortsetzung
des Bullenmarkts ein interes-
santer Performance-Bringer sein.
Selbstverstandlich gehoren dazu
auch Gold- und Silberminen. Denn eine Goldhausse
wird mit einiger Verzogerung stets von den Minenaktien
bestatigt.

MONEY: Und wann geht es los?

Valek: Bekanntlich wird an der Bérse zum Einsteigen nicht
geklingelt. Generell erscheint es angebracht, sich jetzt
schon ein paar Miinzen oder Barren in den Tresor zu le-
gen. Ich mochte in diesem Zusammenhang einmal die
Privatanleger loben. Sie sehen Gold eigentlich sehr rea-
listisch und erwerben es vor allem physisch in Form von
Barren oder Miinzen. Dabei handeln sie oft antizyklisch.
Das heiB}t, sie kaufen, wenn der Preis fallt und das Metall
gunstig erscheint. Und sie sind sehr geduldig. Anders als
bei Wertpapieren schauen sie bei Edelmetallen weit weni-
ger auf die Tageskurse und werden so auch nicht zu vor-
schnellem Handeln verleitet. Das liegt wohl auch an der
Beschaffenheit von Gold.

MONEY: Wie meinen Sie das?

Valek: Wer eine Goldmiinze betrachtet, weiB, dass er et-
was in der Hand halt, dass auch morgen oder tibermor-
gen einen guten Wert hat. Das war schon vor 1000 oder
5000 Jahren so und wird auch in Zukunit so sein. Diese
Sicherheit bieten eigentlich nur Edelmetalle. |

BERND JOHANN
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Nicht nur
Krisenwahrung!

Is der Goldpreis im September 2011 auf dem Ho-

hepunkt der Euro-Krise die 1900-Dollar-Marke nach
oben durchbrach, hatten selbst viele Skeptiker, denen der
Anstieg zu schnell vorkam, eines nicht gedacht: dass sechs
Jahre spater der Preis fiir das Edelmetall 30 Prozent tiefer
notieren wiirde. Ich auch nicht. Die Notenbanken waren
damals schon aktiv mit dem Kauf von Staatsanleihen. Die
Geldmengen wurden also kraftig erhoht, und Inflations-
potenzial schien sich aufzubauen. Doch die Hoffnungen
der Goldfans gingen nicht in Erfiillung. Denn es kam eben
nicht zur normalen Korrektur nach zu schnellem Anstieg,
sondern eine langjahrige Baisse setzte ein. Nattuirlich war
das Grund genug, die Argumente, die urspriinglich zu mei-
ner Hausse-Prognose gefiihrt hatten, zu tuberprifen. Dies
tat ich bereits vor einem Jahr, als der Goldpreis unter 1100
Dollar fiel. ,Goldanteil behalten!” — So lauteten das Fazit
und der Titel. Goldrichtig, muss man aus heutiger Perspek-
tive sagen. Aktuell notiert das Edelmetall um tiber 20 Pro-
zent hoher. Denn die Argumente, die langfristig fir einen
weiter steigenden Goldpreis sprechen, sind nach wie vor
intakt. Seinen Status als Krisenwahrung hat das gelbe Me-
tall im Nordkorea-Konflikt wieder unterstrichen. Und die
geopolitische Lage wird unsicher bleiben.

Viel wichtiger fir die langfristig positiven Aussichten fiir
Gold ist aus meiner Perspektive jedoch das Inflationspoten-
zial. Zwar bleiben hohere Preissteigerungsraten bisher aus,
doch langerfristig sind sie nicht zu ignorieren. Sie ergeben
sich dabei nicht, wie in der Vergangenheit tiblich, aus ei-
ner nicht zu stillenden Nachfrage. Produktionskapazitdaten
und Arbeitskrafte gibt es durch die Globalisierung zuhauf.
Nein, es ist die Untatigkeit, zu der die Notenbanken ver-
dammt sein werden, selbst wenn die Inflationsraten wieder
zu steigen beginnen, auch uber die von einigen Zentralban-
ken anvisierten zwei Prozent hinaus. Das kann leicht pas-
sieren, wenn die Rohstoffe wie zuletzt starker steigen oder
die Immobilienpreise und damit auch Mieten klettern, weil
das billige Geld hier zu Preissteigerungen fiihrt.

Die Zentralbanken sitzen in einer Zwickmiihle. Teile der
Privatwirtschaft sind viel zu hoch verschuldet, als dass sie
hohere Zinsen verkraften konnten. So ist die Verschuldung
der US-Unternehmen in den letzten Jahren massiv gestie-
gen, weil sie sich zu den tiefen Zinsen Geld geliehen ha-
ben, um eigene Aktien zuriickzukaufen. Das macht sie aber
eben auch abhangig von dauerhaft tiefen Zinsen. Auch
viele Immobilienbesitzer in den USA und Europa konnten
nach wie vor durch deutlich steigende Zinsen in Bedrang-
nis geraten. Man darf nicht vergessen, die Kette reifit auch
hier immer am schwachsten Glied. In Europa ist das wo-
moglich das italienische Bankensystem. Und die Europa-
ische Zentralbank (EZB) kann nur Geldpolitik fiir den ge-
samten Wahrungsraum machen. Hier muss sie sich nach
dem schwachsten Glied richten, um eine Kettenreaktion zu
vermeiden. Lehman lasst grilfen. Das wird zur Folge ha-
ben, dass andernorts auch hohere Inflationsraten toleriert

Foto: J. Koch

Stefan RiBe
Finanzmarktexperte und
Buchautor

werden miissen. Ist das der Fall, kann sehr schnell eine
Aufwartsspirale aus steigenden Lohnen und damit wiede-
rum steigender Teuerung einsetzen. Doch selbst wenn wir
noch nicht an diesem Punkt sind und es noch ein paar Jahre
dauert, sollten Goldanteile bereits heute gehalten werden.
Denn der tbliche Nachteil des Goldes, seine Unverzins-
lichkeit, ist in Zeiten des Nullzinses nicht mehr vorhanden.
Springt die Inflation dann tatsachlich irgendwann an, ist
man bereits investiert, denn dann kann es mit dem gelben
Metall auch sprunghaft nach oben gehen. Aus stimmungs-
technischer Sicht ist derzeit ebenfalls noch keine Uberhit-
zung zu erkennen (s. unten).

Noch keine Verkaufssignale
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Hohe Schulden erfordern tiefe Zinsen
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