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Entwicklung des Goldpreises

in US-Dollar je Feinunze

April 2016 » April 2017
weLr Quelle: Bloomberg

Quelle: Infografik Die Welt

Noch vor wenigen Monaten lieBen GroBBinvestoren Gold links liegen. Doch jetzt hat
sich das Blatt gewendet: Das Edelmetall ist so begehrt wie seit Jahren nicht mehr.
Dahinter steckt eine Strategie.

) ie Welt ist ein gefdhrlicher Ort. Zu den Gefahren fiir Leib und Leben, denen
Millionen Menschen durch Terror und Krieg ausgesetzt sind, wird die
internationale Politik zunehmend unkalkulierbar. Regierungen und Wéhler neigen gehduft

zu waghalsigen Extrementscheidungen. Darauf reagieren auch die internationalen Anleger.

Sie decken sich so stark mit Gold ein wie seit Jahren nicht. Das Edelmetall gilt ihnen als

Absicherung fiir ,,das, was kommt®, auch wenn noch nicht klar ist, was da kommt. ,,Das
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Nebeneinander von steigendem Goldpreise und steigenden Borsen scheint kontrovers,
sagt Jeremy Blaser, Portfoliomanager. Das lasse sich nur dadurch erkldren, dass viele
Markteilnehmer der positiven Stimmung nicht blind vertrauen und Gold vermehrt zur

Absicherung nutzen.

Fest steht, dass die politischen Risiken immens sind: Der Krieg in Syrien droht sich zu
einem Stellvertreterkrieg der militdrischen Grofiméchte USA und Russland auszuwachsen,
und auch die Koreanische Halbinsel dhnelt mehr und mehr einem Pulverfass. Dort treffen

die Interessensphiren der Wirtschaftsgiganten Amerika und China aufeinander.
In dieser Gemengelage haben grof3 angelegte Kiufe den Goldkurs an den Borsen diese

Woche auf knapp unter 1300 Dollar getrieben. Soviel kostete die Feinunze (31,1 Gramm)

zuletzt in der wilden Verunsicherung vor der US-Wahl.

Tiefe Skepsis gegeniber der politischen Entwicklung
Doch nicht nur die militdrische Konfrontation ldsst Sparer und Investoren Zuflucht im

»sicheren Hafen“ suchen. Tatsdchlich sind Kriege historisch gesehen nicht einmal die

wichtigste Motivation fiir das Horten von Gold.

Entwicklung des Goldpreises

Veranderung gegenUber dem Vorjahr in Prozent
2007: 31,0

1991 » 2017
WeLT Quelle: Bloomberg, eigene Recherche

Quelle: Infografik Die Welt

In Wahrheit steckt hinter der Flucht ins Gold eher eine tiefe Skepsis gegeniiber der

2)von 7 20.04.2017 08:56


Jeremy Blaser
Hervorheben

Jeremy Blaser
Textfeld


Goldpreis: Warum das Edelmetall wieder so beliebt ist - WELT https://www.welt.de/finanzen/article163807245/Die-raetselhafte-Kehr...

3 von 7

politischen Entwicklung beiderseits des Atlantiks. Wie es mit Europa weitergeht, steht in
den Sternen. Wie das Referendum in der Tiirkei und die eilig angesetzte Parlamentswahl
in Grof3britannien zeigen, werden die EU und die Euro-Zone 2017 und dariiber hinaus mit

heftigem Gegenwind rechnen miissen.

Und sollte sich bei der Prédsidentschaftswahl in Frankreich die extreme Rechte (Marine Le
Pen) oder die extreme Linke (Jean-Luc Mélenchon) durchsetzen, steht die Zukunft der

europdischen Wiahrung auf der Kippe.

Steigende Zinsen belasten

Kein Wunder, dass viele kein Risiko eingehen wollen und Gold als ,natiirliche Wahrung“
fiir den Fall eines Kollaps zulegen. ,,Der Euro ist eine unsichere Wiahrung®, umreifit der
Chefvolkswirt von Degussa Goldhandel, Thorsten Polleit, das Gefiihl vieler Skeptiker, die

um ihre Rente bangen.

Doch auch die Angst fiir einem Zerbrechen der europdischen Wihrungsunion reicht
vermutlich nicht aus, um die aktuelle Flucht ins Gold zu erkliren. Denn eigentlich war das

gelbe Metall noch vor kurzem weltweit abgemeldet, und zwar aus einem anderen Grund.

Ende 2016, Anfang 2017 war beschleunigtes Wirtschaftswachstum das Motto der Stunde,
vor allem in der weltgrofiten Wirtschaftsmacht USA sollte es kréftig nach oben gehen mit
der Produktion. Ein Anziehen der Konjunktur, viele neue Jobs und Ausgabenfreude aber
hitte auf den Goldpreis die gleiche Wirkung gehabt wie die finanzielle Version eines
Zombieiiberfalls. Denn wenn Wirtschaft und Arbeitsmarkt kréftig sind, ziehen die Zinsen

an. Steigende Zinsen aber saugen die Lebenskraft aus dem Goldmarkt.

Trump enttduscht die Anleger

Nur sieht es im April 2017 nicht mehr so aus, als wiirde die US-Wirtschaft die
Wachstumshoffnungen erfiillen kénnen. Eine Konjunkturzahl nach der anderen hat
enttduscht, zuletzt der Empire Manufacturing Index der New York Fed, der im April nur

einen Stand von 5,2 erreichte — verglichen mit einer Konsens-Schédtzung von 15 Punkten.
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Spekulative Gold-Wetten

Anzahl der Wetten als Differenz: ,Preis steigt" minus ,Preis sinkt", in Tausend

Dezember 2015: -27,2
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Auch die Arbeitsmarktzahlen kamen zuletzt deutlich schlechter rein als erwartet. , Die
Indikatoren fiir Médrz und April waren schwach®, resiimiert Barbara Lambrecht,
Rohstoffanalystin bei der Commerzbank. Das gebe im Gegenzug dem umverzinsten Gold
Auftrieb.

Viele Okonomen trauen den Vereinigten Staaten 2017 nur mehr ein Wirtschaftswachstum
von zwei Prozent zu. Das wire noch keine Rezession, aber eben nur die Hilfte der von

Prisident Donald Trump anvisierten vier Prozent.

Wie sehr die Stimmung gekippt ist, 1dsst sich an zwei Zahlen ablesen: dem Dollar-Kurs
und der Rendite der amerikanischen Staatsanleihen. Den Konjunkturoptimisten zufolge
sollten letztere ldngst Richtung drei Prozent streben, schliefilich vertrdgt und verlangt

Hochkonjunktur auch héhere Zinsen.

Der Dollar-Kurs beginnt zu zittern

Doch die Serie der mauen Zahlen aus Amerika hat den Glauben an eine neue Stirke der
US-Wirtschaft ordentlich erschiittert. Von einer weiteren Leitzinserh6hung im Mai will
jetzt kaum noch jemand etwas wissen. Deren Wahrscheinlichkeit taxieren die

Marktteilnehmer die Wahrscheinlichkeit auf nur noch 15 Prozent. Selbst ein Zinsschritt

der Federal Reserve (Fed) im Sommer gilt nicht mehr als ausgemachte Sache.
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Fed-Chefin Janet Yellen wollte sich vergangene Woche nur noch zu der Aussage hinreifien
lassen, ,,dass es angemessen ist, den Leitzins graduell auf ein neutrales Niveau
anzuheben“ und fiigte dann lauwarm hinzu: unter der Voraussetzung, dass die Wirtschaft

in der Spur bleibt.

Rendite 10-jahriger US-Anleihen

in Prozent

R
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April 2016 - -+ April 2017
weLr Quelle: Bloomberg

Quelle: Infografik Die Welt

Am Dienstag nach Ostern gab es auf zehnjdhrige US-Staatsanleihen nur noch 2,19 Prozent
Zins. Das war die niedrigste Rendite seit der Wahl Trumps Anfang November. Mitte Mirz

hatte die Verzinsung bei 2,63 Prozent noch ein Zweieinhalbjahreshoch markiert. Mit dem

relativ Zins hdtte der amerikanische Rentenmarkt viel risikoscheues Kapital angezogen

und die US-Wihrung weiter aufwerten lassen. Dieser Trend ist gebrochen.

Die Erniichterung spiegelt sich auch im Zittern des Dollar-Kurses. Zum Euro rangiert die
US-Wihrung zuletzt bei 1,07 Dollar, was angesichts der Risiken rund um die Wahlen in
Europa nicht besonders iiberzeugend anmutet. Zu einem Korb von Wihrungen hat der

Greenback seit dem Jahreswechsel schon vier Prozent verloren.

»,Der Gold-Bdrenmarkt der Jahre 2012 bis 2015 war zu grofien Teilen eine Dollar-Story*,

erldutert Robin Bhar, Rohstoff-Experte bei der franzdsischen Grofibank Société Générale,

im Riickblick auf die schwachen Edelmetall-Jahre.

Ein heftiger Ausbruch scheint méglich
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Solange der Greenback stark war, war Gold schwach. In jener Zeit verlor die Unze binnen
zwOlf Monaten bis zu 28 Prozent an Wert. Doch jetzt weht an den Mérkten an anderer
Wind. Allein dieses Jahr kdnnen sich Gold-Anleger {iber ein rechnerisches Plus von zwolf
Prozent freuen. So viel hat das gelbe Metall in Dollar zugelegt. In Euro betrigt der

Wertzuwachs immerhin zehn Prozent.

Wie es weiter geht, hdngt daher stark davon ab, ob aus der Dollar-Erniichterung eine
Dollar-Baisse wird und ob der Durchhinger der US-Wirtschaft nur eine voriibergehende

Abkiihlung ist oder eben doch der Vorbote einer Rezession.

Letzte hingt eben auch an der Geopolitik. ,,Vieles liegt in den Hdnden von Donald
Trump*, sagt Rainer Beckmann, Portfoliomanager bei Ficon Borsebius Invest in
Diisseldorf: ,,Lisst er sich von Nordkorea provozieren und verhirten sich die Fronten zu

China und Russland?“ fragt er.

Er bringt Marken wie 1347 oder 1378 Dollar ins Spiel. Doch das sei Charttechnik:

,Fundamental kann uns in dieser Situation jederzeit ein heftiger Ausbruch ereilen.“

Rolf Ehlhardt, Vermodgensverwalter bei I.C.M. Independent Capital Management hilt in
den nichsten zwolf Monaten sogar 1700 Dollar fiir erreichbar. Ein wichtiges Argument:

Die Zinsen fallen hinter die Inflation zuriick. So entwertet sich der Euro in Deutschland
derzeit mit 1,6 Prozent im Jahr, die 10-jdhrigen Bundesanleihen werfen nicht einmal 0,2

Prozent ab. In den USA und England sieht es dhnlich, teilweise noch drastischer aus.

Commerzbank-Analystin Lambrecht ist zuriickhaltender. ,,Die Gold-Rallye der letzten
Woche war schon stark spekulativ getrieben“, sagt sie. Tatsdchlich iiberwiegen die
Terminmarkt-Wetten auf einen steigenden Edelmetall-Preis die Wetten auf einen

fallenden Preis derzeit um 133.000 Kontrakte zu 100 Unzen. Das birgt Korrekturpotenzial.
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