Die grole Goldrally: Wie weit der Preis noch steigen kann!

M DAS MODERNE WIRTSCHAFTSMAGAZIN www.money.de

ynald Trump will den WAHRUNGSKRIEG!

ALLE
fluchten in

GOLD

Kaufen Sie GOLD!
Alle Fakten
Alle Anlagen

T

Greenspan,

S-Notenbank-Chef AI Ie KU I'SZie|e




Kampf um Wihrungen:
Wer auf Gold setzt,
gewinnt die Auseinander-
setzung in jedem Fall
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Gold ist so teuér wie seit Apri! 2013
nicht mehr. Und das hat gute Grinde:
Wahrungskrieg, Schulden und negative

Einsen treiben den Kurs weiter hoch

Drohen. Poltern. Aufs Ganze gehen. Die Verhand-
lungstaktik von Donald Trump mag bei seinen Im-
mobiliengeschiften aufgegangen sein. Bei den Chine-
sen beiBt der US-Prasident auf Granit. Prasident Xi lasst
ihn ein ums andere Mal auflaufen und nutzt seine Wah-
rung, um eine neue Front im Handelskrieg zu erdffnen:
den Wiahrungskrieg. Aber Trump ware nicht Trump, wenn
er nicht immer weiter an der Eskalationsschraube drehen
wiirde — schlieBlich will er 2020 wiedergewahlt werden. Er
{ibt Druck auf die Notenbank aus, die Leitzinsen weiter
zu senken, kiindigt Zollerhéhungen an und kdnnte sogar
zum Mittel von Wiahrungsinterventionen greifen — mit ex-
tremen Risiken fiir den Welthandel, die gesamte Weltwirt-
schaft und die internationalen Finanzmarkte.
6-Jahres-Hoch. In einem Handelskrieg — und gar in
einem Wahrungskrieg - gibt es keinen Sieger, betonen
Politiker und Volkswirte. Das stimmt nicht: Der Gewinner
heifit Gold. Das gelbe Metall profitiert von der Unsicher-
heit, dem Umfallen der Notenbanken, die wieder unge-
hemmt Geld drucken, den niedrigen Zinsen, den einge-
triibten wirtschaftlichen Aussichten —und notiert erstmals
seit April 2013 wieder iiber der Marke von 1500 Dollar je
Feinunze. Das diirfte noch lange nicht das Ende der Ral-
ly sein. Preise von 2000 Dollar und mehr sind realistisch
(s. S. 38). Anleger setzen jetzt auf Gold- und Silberbarren so-
wie Miinzen oder Xeira-Goid (s. S. 50j, die besten Minen-
aktien- und -fonds (s. S. 46) oder auf Kryptowédhrungen, die
von den gleichen Argumenten wie Gold profitieren (s. S. 44).
Nur einer kann siegen. Die einzige Wahrung, die einen
Wihrungskrieg gewinnen kann, ist Gold. Seitdem die USA
und China die Schwerter immer offener kreuzen, legt das
gelbe Metall zu. Zentralbanken in den Schwellenlédn-
demn kaufen zur Absicherung Gold, ebenso wie Groban-
leger. Privatanleger sowieso: Allein im Juli verzeichneten
Gold-ETFs weltweit Zufliisse in Hohe von 2,6 Milliarden
Dollar. Die Kéufer vertrauen keinem Geringeren als »
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Neuer Trend

Der Goldpreis notiert so hoch wie seit April 2013
nicht mehr und hat die Marke von 1500 Dollar
Uberschritten. Seit 2016 bildet das gelbe Metall ei-
nen neuen Aufwartstrend aus. Euro-Anleger profi--
tieren zuséatzlich vom starken Dollar.

Preis fiir 1 Feinunze Gold

o Rl
Ry Gy S ; 1400
o 1000
J Preis in Euro o

BRI

000 02 04 06 08 10 12 14 16 2018

Qualle: Thomson Rewlers Datastream

Magische Sieben

Es ist passiert: Der Dollar hat die magische Marke
von sieben Renminbi geknackt. Die Chinesen halten
jetzt die meisten Trimpfe in der Hand — und werten
ihre Wahrung weiter ab, wenn US-Prasident Trump
den Handelskrieg mit neuen Zéllen verscharft.

Preis fiir 1 US-Dollar in Renminbi CNY
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Gold ist eine Premium-Waéhrung. Keine Fiat-
Wahrung, inklusive des Dollars, kommt ihm gleich”

Alan Greenspan, fritherer Chef der Federal Reserve

dem fritheren Chef der amerikanischen Notenbank Alan
Greenspan: ,Gold ist eine Premium-Wahrung. Keine Fiat-
Wahrung, inklusive des Dollars, kommt ihm gleich.”
Schuldenkrise und Wahrungskrieg sollten das nun auch
den grobten Zweiflern klar vor Augen fiihren.

Die Eskalation begann Anfang August. Die Verhand-
lungen zwischen den USA und China {iber Handelsfragen
steckten fest — und liefen damit gar nicht so, wie US-Pra-
sident Trump sich das vorgestellt hatte. Trump verkiinde-
te daraufhin neue Zolle auf chinesische Waren ab dem
1. August. Was dann folgte, liberraschte den Prasidenten
und seine Berater anscheinend vollig. China lieB kurz ein-
mal seine Wahrung, den Renminbi, abschmieren und er-
laubte, dass der Kurs unter die Marke von sieben Renmin-
bi je Dollar fiel. Diese Marke beobachten Experten seit
Wochen und Monaten kritisch — und kaum jemand hat-
te prognostiziert, dass Peking so weit gehen wiirde, das
Brechen dieser Marke zuzulassen. Wohl auch die Trump-
Administration nicht, die anscheinend auf dem v6llig fal-
schen FuB erwischt wurde. Zusdtzlich kiindigte Peking
noch an, alle Agrarimporte aus den USA zu stoppen.

Schmerzhafter Warnschuss. Das war eine kurze Macht-
demonstration, die es in sich hat. Die chinesische Regie-
rung kann das: der Renminbi wird nicht frei gehandelt.
Die Behorden legen tédglich einen Kurs fest, um den die
Wahrung in einem festgelegten Korridor schwanken darf.
Es war nur ein kurzes Sdbelrasseln — seit der Abwertung
ist es wieder ruhig. Aber das Waffenarsenal zu zeigen
und klarzustellen, wer die besseren Karten hat — das ha-
ben die Chinesen auf jeden Fall erreicht. Zumal sie noch
drei Billionen Dollar an Wahrungsreserven — davon wohl
mehr als eine Billion in US-Staatsanleihen —in ihren Safes
liegen haben. Der Warnschuss aus Peking zeigte Wir-
kung: Vergangene Woche hat Prasident Trump angekiin-
digt, die Einflihrung neuer Zaélle auf Elektronik und an-
dere Produkte vom 1. September auf den 15. Dezember
zu verschieben.

Das Risiko einer Renminbi-Abwertung fiithrt dazu, dass
die Chinesen verstarkt Gold horten, um ihr Vermogen zu
schiitzen. Nicht nur die Zentralbank, die allein in den ver-
gangenen acht Monaten 95 Tonnen kaufte, sondern auch
Privatleute. Seit 2004 ist der Goldbesitz wieder erlaubt.
Shanghai ist inzwischen der drittgréfite Gold-Handels-
platz weltweit. Insgesamt besitzen die Chinesen Schat-
zungen zufolge 23 000 Tonnen Gold.

Zwar hat US-Prasident Trump in Sachen Zolle zuriick-
gerudert. Aber zuvor hat er die Chinesen durch das US-
Finanzministerium explizit als , Wahrungsmanipulatoren”
bezeichnen lassen. Das gab es das letzte Mal 1994 un-
ter Bill Clinton. Einen groBen Vorteil hat Trump, wenn er
China trotzdem Wahrungsmanipulation vorwirft: Er hat in
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dieser Frage immerhin die Riickendeckung der oppositio-
nellen Demokraten. Wenn es gegen China geht, sind sich
die US-Politik — und die Bevolkerung — weitgehend einig.

Trump braucht eine Einigung im Handelskonflikt wahr-
scheinlich eher als die Chinesen, will er sich den Wahlem
weiterhin als erfolgreicher ,Dealmaker” verkaufen. Pe-
king kénnte sogar eher daran interessiert sein, einen Deal
platzen zu lassen — um Trump loszuwerden. Vielleicht er-
hofft sich Prasident Xi insgeheim einen ,weicheren"” oder
zumindest berechenbareren Verhandlungspartner, Und
die chinesische Fithrung kénnte noch aus einem weite-
ren Grund daran interessiert sein, den Handelsstreit ké-
cheln zu lassen: die Unruhen in Hongkong. Solange die
USA Handelsgesprache wollen, so lange dirfte die Kritik
an einem harten Durchgreifen Pekings leise bleiben, Die
Unsicherheit wegen der Lage in der Sonderwirtschaftszo-
ne Hongkong ist ein weiteres Argument, das derzeit fiir
den Goldpreis spricht.

Konjunktur schwéchelt. Die Unsicherheit wegen des
Handelsstreits und des Wahrungskriegs hinterlasst Spu-
ren in der Weltwirtschaft. Wéahrend sich der Dienstleis-
tungssektor noch ganz gut halt, bricht die Industrie
gerade fast schon weg. In Deutschland sank das Brutto-
inlandsprodukt im zweiten Quartal um 0,1 Prozent. ,Der
Welthandel wird weiterhin unter Druck stehen - es gibt
zwar keinen Grund, mit einer Rezession zu rechnen, aber
die Auswirkungen auf das Wachstum werden ausreichen,
um die Wirtschaftspolitik zu dndem, beginnend mit der
geldpolitischen Lockerung*, sagt Didier Borowski, Leiter
des makrotkonomischen Researchs bei Amundi.

Was Trump jetzt gar nicht gebrauchen kann, ist ein Kon-
junkturabschwung. Der wiirde seine Wiederwahl im No-
vember 2020 massiv gefédhrden, Deswegen wird er alles tun,
um die Wirtschaft am Laufen zu halten. Dazu gehort, gro-

Ben Druck auf die Notenbank Federal Reserve auszuiiben,
die Leitzinsen zu senken. Ende Juli gab Jerome Powell
nach - und senkte den Zielkorridor, die Fed Funds Rate,
den amerikanischen Leitzins, um 0,25 Prozent. Um danach
aber sofort klarzustellen, dass dies nicht der Anfang einer
langeren Zinssenkungsphase sein wiirde. Trump schaum-
te per Twitter und forderte einen Nachschlag.

Weitere Zinssenkungen hatten fiir Trump gleich zwei

Vorteile: Neben der Ankurbelung der Konjunktur wtr- »

Das nennt man
BRIl e
vvdrmuir lgb-
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manipulation — das
wird China langfristig

Donald Trump, Prasident der
Vereinigten Staaten von Amerika

Schwacher Euro

Der Euro schwiéchelt seit Jahren gegentber dem
Dollar. Den Européern ist das recht — die schwache
Wahrung wirkt insbesondere fiir Stideuropa wie ein
Konjunkturprogramm. Ob Prasident Trump das wei-
ter zuldsst, ist fraglich.
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Gold gewinnt gegen alle

Seit 1991 hat der Goldpreis gegentber allen wich-
tigen Wéhrungen zugelegt — im Durchschnitt um
9,1 Prozent pro Jahr. Dieser Trend durfte anhalten -
und sich angesichts der vielen Unsicherheiten an
den Weltfinanzmarkten eher beschleunigen.

Goldpreis in verschiedenen Wahrungen
durchschnittliche jdhrliche Entwicklung 2001 bis 2013 in Prozent
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Tiefe Zinsen

Die Rendite deutscher zehnjéhriger Bundesanleihen
ist wieder deutlich unter die Nulllinie gerutscht

und dirfte dort angesichts der erwarteten Locke-
rung der Zinspolitik der EZB und der schwacheln-
den Konjunktur auch verharren.
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Je negativer, desto besser

Je negativer die Renditen flir Anleihen sind, desto
besser ist das flr den Goldpreis. Das Anleihenvolu-
men mit negativer Verzinsung steigt immer weiter
und weiter — und im Gleichschritt folgt diesem
Trend der Preis fur die Feinunze.

ii. Negativverzinsung und Goldpreis Euro

ro
12 Anleinenvolumen mit negativer Rendife |
I~ i B8-Giobal-Aggreate- ndex

Preis fiir 1 Feinunze Gold ! 1000

17 0 W8 2019

Mehr Schulden, weniger Vertrauen

Die Staatsschulden steigen und steigen — weltweit.
Mit niedrigen oder gar negativen Zinsen ist es zu
verlockend, neue Kredite aufzunehmen. Doch mit
der Héhe der Schulden dirfte langfristig das Ver-
trauen in die Papierwahrungen schwinden.
Schulden der Euro-Zone, der USA und Japans

in Billionen US-Dollar Prognose
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Unser Mandat ist Preisstabilitdt — und wir werden
alle Instrumente zur deren Verteidigung einsetzen”

Mario Draghi, Prasident der Europdischen Zentralbank

den sie den Dollar schwéchen — und somit seine Position
in einem Wahrungskrieg deutlich verbessern. Dann wiirde
es ihm wohl gelingen, eines der beiden groBien Defizite zu
verringern: das Handelsbilanzdefizit. Das gilt als so etwas
wie ein Gradmesser fiir sein Wahlkampfversprechen an die
Arbeiter der Mitte der USA, dass es ihnen besser gehen
solle. Und fiir sein berithmtes: ,America First”. Einen An-
stieg des Budgetdefizits, vor allem wegen seiner Steuerre-
form, kann er hinnehmen. Insbesondere wenn ihm die No-
tenbank entgegenkommt — und die Leitzinsen weiter senkt.

Européer unter Druck. Niedrigere Leitzinsen in den USA
und die deutliche Abkiihlung der Weltkonjunktur setzen
auch die Europaische Zentralbank unter Druck. Auch sie
wird die Geldpolitik weiter lockern miissen. Das diirfte
der neuen Chefin Christine Lagarde, die ihr Amt im No-
vember antritt, in die Karten spielen — gilt sie doch als Ver-
fechterin einer lockeren Geldpolitik. Und sie — und Noch-
Amtsinhaber Mario Draghi — kénnen nicht zulassen, dass
der Dollar schwdacher wird. So hat Trump weiter die deut-
schen Exporteure im Nacken, die von einem viel zu bil-
ligen Euro profitieren. Denn ein starker Euro wiirde die
Konjunktur in Stiideuropa massiv belasten. Dariiber hi-
naus droht in Europa Ungemach von den Banken: Viele
sehen angeschlagen aus, nicht nur italienische Geldhdu-
ser. Und immer, wenn es nur entfernt nach Bankenkrise
riecht, steigt Gold — und nicht zu knapp.

Kein Zinskonto mehr sicher. Die niedrigen Zinsen haben
Folgen: ,Strafzinsen auf Erspartes — auch kleine Gutha-
ben nicht mehr sicher”, titelte die ,Bild" vergangene Wo-
che, Bei einigen kleineren Banken in Deutschland und im
Ausland sind Negativzinsen auch fiir Privatkunden schon
bittere Realitdt. Die Schweizer UBS verlangt ab 500000
Franken eine ,Gebiihr” von minus 0,6 Prozent, ab zwei
Millionen schon minus 0,75 Prozent. In Danemark gibt
es Bauzinsen umsonst. Was sollen Sparer tun? Der Zins-
wahnsinn fihrt dazu, dass die sogenannten Opportu-
nitatskosten fiir Gold sinken: Frither verloren Goldfans
die Zinszahlungen, wenn sie ihr Erspartes in Gold steck-
ten. Heute gibt es keine Zinsen, sondern Strafgebiihren!

Weltweit steigt die Verschuldung der Staaten — ange-
sichts der Zinssituation kein Wunder. Aber langfristig
nimmt das Vertrauen in den Wert des Papiergelds ab. Seit
1991 gewann Gold gegen wichtige Wahrungen im jahr-
lichen Durchschnitt 9,1 Prozent, gegen den Dollar 9,6 Pro-
zent und gegen den Euro immer noch 8,6 Prozent.

Gold profitiert von diesem Umfeld am meisten. Kein
Wunder, dass der Kurs seit Jahresanfang bereits 18 Pro-
zent zugelegt hat. Selbst der starke Dollar kann das nicht
verhindemn, der normalerweise einen Goldanstieg bremst.
Euro-Anleger profitieren so gleich doppelt: vom Kursge-
winn beim Gold plus dem Gewinn beim Dollar. |
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Finanzmarkt-Routinier:
Jens Ehrhardt griindete
die Miinchner Vermo-
gensverwaltung und
Fondsfirma DJE Kapital

~Gold steht vor neuen Hochstnotierungen”

Der VerméGgensverwalter Jens Ehrhardt erwartet weitere Spitzenkurse beim Krisen-
klassiker — vor allem wegen der Negativzinsen und politischer Unsicherheiten

~@old ist zwar technisch kurzfristig sehr stark Ubergekauft
(sehr groBer Zustrom in Gold-ETFs). Das gesamte Volumen
der Gold-ETFs hat das Niveau von 2011 (Goldkurs damals
ber 1900 Dollar je Feinunze) aber noch nicht erreicht. An-
gesichts von Negativzinsen und globalen wirtschaftlichen
und politischen Unsicherheiten scheint Gold mittel- und
langerfristig wahrscheinlich sogar vor neuen Héchstno-
tierungen zu stehen”, schreibt Investmentprofi Jens Ehr-
hardt in einer aktuellen Ausgabe der ,Finanzwoche”, des
Analysemagazins seiner Vermégensverwaltung DJE Kapi-
tal AG aus Pullach bei Munchen. Das hei3t: Ehrhardt ruft
ein Kursziel von mindestens 1900 US-Dollar je Feinunze
(31,1 Gramm) aus. Langfristig sind auch deutlich héhere
Werte denkbar.

Als Haupttreiber der Entwicklung nennt Ehrhardt neben
den allfalligen wirtschaftlichen und geopolitischen Risiken
vor allem die Zinsentwicklung. Tatséchlich ist die Zinshdhe
einer der wichtigsten Einflussfaktoren auf den Goldpreis. Da

Schutz vor Negativzinsen

Die Realrenditen, also die Ertrage, die Anlegern
nach Abzug der Inflationsrate (brig bleiben, sind in
Deutschland stark negativ. Davor, aber auch vor
Strafzinsen auf Bankguthaben schitzt Gold.

Realrendite in Deutschland
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das Edelmetall keine laufenden Ertrdge abwirft, sind stei-
gende Renditen bei sicheren Zinsanlagen negativ fiir Gold

- sie stellen dann eine lohnendere Alternative dar. Davon

kann derzeit keine Rede sein. ,Die jingste Goldpreis-Auf-
wartsbewegung korreliert auffallig stark mit dem Volumen

der Staatsanleihen mit Negativzins”, so Ehrhardt. W3hrend

friher bei positiven Zinsen fir das Halten von Gold ,,Op-
portunitatskosten” in Form entgangener Zinsen angefal-
len seien, gelte jetzt das Gegenteil. , Bei Negativzinsen fallt
dieses Argument weg. Anleger sparen beim Goldkauf heu-
te sogar die Negativzinsen”, erklart Ehrhardt.

Wie eingangs erwéhnt, ist Gold ,Ubergekauft”, sprich,
der Kurs ist in kurzer Zeit sehr stark gestiegen. Das bedeu-
tet, Rickschlage auf dem Weg zu neuen Hochs missen ein-
kalkuliert werden. Ehrhardt halt hier temporére Riickgange
von zehn bis 15 Prozent fiir denkbar. Wer noch kein Gold be-
sitzt, sollte spatestens dann zuschlagen. Denn nicht nur laut
diesem Experten gehort etwas Gold in jedes Depot.  KOR

Renditen runter — Gold rauf

Diese Grafik zeigt eindrucksvoll den Gegenlauf zwi-
schen den Zinsen (hier USA) und dem Goldpreis.
Steigende Renditen sind als Konkurrenz negativ fiir
das Edelmetall, weil Gold keine Ertrage abwirft.

% Goldpreis und zweqahnge us- Staatsanle1hen
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Langfristig aber ge
Krisenklassiker nocl

Gewichtiges Wort:
Die BofA gehort zu den
grofBten Banken der
USA - und erwartet
steigende Goldpreise

,De-Dollarisierung treibt Gold"

Der Rohstoffanalyst Michael Widmer von Bank of America Merrill Lynch sieht eine
Abkehr vom Dollar und Wachstumsrisiken als Preisturbo fir das Edelmetall

Die Rezessionsgefahr steigt

In den USA, die global den Takt fir die Wirtschaft
vorgeben, ist die Wahrscheinlichkeit fir eine Rezes-
sion so hoch wie lange nicht. Eine Wachstumsdelle
wiirde die Zinsen weiter driicken und Gold stitzen.
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Spater Gewinner

Die Weltwirtschaft befindet sich nach Jahren des
Aufschwungs in einer spaten Phase des Konjunktur-
zyklus. Die Grafik veranschaulicht, dass Gold genau
dann zulegt, wenn andere Rohstoffe leiden.

Wertentwickiung von Rohstoffen in Konjunkturphasen

Durchschnitt in Prozent, Daten seit Januar 2000

Rohstoffe

friihe Phase  mittlere Phase  spéte Phase Rezession
Quadle; Sociéte Geéntralke
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Michael Widmer ist Head of Metals Research, also Chef
der Metallanalyse-Abteilung bei Merrill Lynch, dem Invest-
mentarm der US-GroBbank Bank of America (BofA). Zu-
vor war er in dhnlicher Funktion bei der franzésischen BNP
Paribas und anderen Finanzhausern tatig. Er geht davon
aus, dass der Goldpreis auf 1- beziehungsweise 2-Jahres-
Sicht 2000 Dollar erreichen kann.

Als Treiber der Entwicklung nennt Widmer unter ande-
rem Wachstumsrisiken, die an den Aktienmarkten Turbu-
lenzen auslésen kénnten und Anleger daher in Gold als
sicheren Hafen lotsen wiirden. Die Wahrscheinlichkeit flr
eine Rezession in den USA, die den Trend fur die meisten
anderen Volkswirtschaften vorgeben, ist aktuell so hoch
wie seit der Finanzkrise nicht mehr (siehe Chart links). Fur
steigende Goldnotierungen spricht auch, dass es traditio-
nell in den spaten Phasen von Konjunkturzyklen — als ge-
nau wie derzeit — sowie in Rezessionen besonders hohe
Zuwachse verzeichnet (siehe Grafik links unten).

Ein weiterer wichtiger Faktor fir anziehende Goldpreise
sind laut Widmer auch LockerungsmaBnahmen der US-No-
tenbank Fed und anderer Zentralbanken, die nétig wer-
den, um Verspannungen an den Aktienmarkten und in der
Realwirtschaft abzufedern. Die hohe Verschuldung vieler
Staaten und Unternehmen machte derlei Schritte unver-
zichtbar, Das Problem, dass die Markte das Vertrauen in
die Wirksamkeit von Notenbankaktivitaten teilweise ver-
loren hatten, erhdhe noch die Attraktivitat von Gold als si-
cheres Asset.

Nicht zuletzt sieht der Bank-of-America-Analyst in der so-
genannten De-Dollarisierung, also der Abkehr vom US-Dol-
lar als Reservewahrung, einen Kursturbo fiir den Goldpreis.
Besonders in Schwellenldndern, aber auch in anderen Volks-
wirtschaften will man unabhangiger von der US-Valuta wer-
den. Laut Widmer ist das stets auch ein kritisches politisches
Statement. Russland zum Beispiel hat mit 274 Tonnen im
Jahr 2018 so viel Gold neu erworben wie kein anderes Land,
auch Ungarn und Polen gehoren zu den gréBten Kéufern (zu
Notenbankkaufen siehe auch Kasten nachste Seite).  KOR



120 US-Dollar-Index

Akribische Analyse:
Ronald-Peter Stoferle,
Managing Partner bei
der Liechtensteiner
Vermégensverwaltung
Incrementum, steht fiir
besonders eingehende
Studien zum Gold

,Gold ist der letzte Vertrauensanker”

Das Edelmetall befindet sich erst am Anfang eines Bullenmarkts, ist Incrementum-
Griinder Ronald-Peter Stéferle sicher — auch weil Vertrauen in Papiergeld erodiert

Stolze 327 Seiten umfasst die Studie ,In Gold We Trust”
der Liechtensteiner Vermogensverwaltung Incrementum.
Sie erschien 2019 bereits zum 13. Mal; das ,Wall Street
Journal” hat sie zum ,Goldstandard aller Goldstudien”
gekdirt. Die aktuelle Ausgabe steht unter der Uberschrift
.Gold im Zeitalter der Vertrauenserosion”. Die Autoren,
neben Stéferle Incrementum-Partner Mark Valek, bele-
gen dort ausfuhrlich, dass das Vertrauen weltweit nicht
nur in Regierungen und andere offentliche Instituti-
onen massiv eingebrochen ist, sondern auch in Papier-
wiahrungen. Viele von diesen seien in der Vergangenheit
zu ihrem inneren Wert, ,,néamlich null”, zurtickgekehrt.
Ganz anders Gold. Dieses befindet sich gegentiber dem
US-Dollar oder dem Euro in einem stabilen Aufwarts-
trend, seine Notierung kénne in absehbarer Zeit 2300
US-Dollar erreichen. In friheren Studien hatte Incremen-
tum auch hohere Kursziele genannt. In Euro hat Gold
vergangene Woche sogar den bisherigen Hochstkurs aus
dem Euro-Krisen-Jahr 2011 von 44 Euro pro Gramm (iber-
troffen. Flr viele Menschen aus der Euro-Zone durfte er-
schreckend sein, dass sie zur Euro-Einflihrung 1999 pro
Euro noch 124,8 Milligramm Gold erhalten haben, jetzt

Die Inflation kann schnell zurtickkehren

Auch wenn derzeit die Teuerung moderat ausfallt -
sie kann rasant wieder anziehen. Papierwahrungen
wie der Dollar oder der Euro leiden dann - ganz an-
ders als Gold — massiv, wie die Grafik klar belegt.

pite US-Dollar-Index u. US-Inflation 1971 bis 1980
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aber nur noch magere 28 Gramm. , Daher halten wir an
unserer Aussage (...) fest, wonach sich Gold in der Friih-
phase eines neuen Bullenmarkts befindet. Ein Bullen-
markt, der demnéachst auch auf US-Dollar-Basis an Mo-
mentum aufnehmen kénnte”, ist deshalb Mark Valek
Uberzeugt.

Auch die Notenbanken kaufen laut Incrementum wie-
der massiv Gold, was man auch als Misstrauensbeweis in
Papierwdhrungen und den Wunsch, die Risiken zu streu-
en, interpretieren kann. 2018 haben die Zentralinstitute
mit 657 Tonnen so viel zugekauft wie seit dem Ende des
Bretton-Woods-US-Geldsystems im Jahr 1971 nicht mehr.

Stéferle und Valek betonen die positive Rolle von Gold,
aber auch von Goldminenaktien (s. S. 46) als Depotstabi-
lisator. Das Metall und die entsprechenden Aktien ver-
hielten sich in Bérsenabschwiingen oft kontrar zum all-
gemeinen Markt und kdnnten so Verluste gut abfedern.
Das habe auch in den ruppigen Aktienmarkten 2018 her-
vorragend funktioniert. Wéahrend der Dax auf Jahressicht
um 20 Prozent eingebrochen sei, habe Gold, in Euro ge-
rechnet, drei Prozent gewonnen.

Also: Einen Anteil Gold ins Depot holen! KOR

Die Normalisierungs-Chance

Derzeit ist das Nachholpotenzial des S&P-Rohstoff-
Index, in dem auch Gold prominent vertreten ist,
gegeniiber Aktien augenfallig. Die Assets durften
auf ihre langjdhrigen Durchschnitte zuriickkehren.

pkte S&P-500 und S&P-GSCI Pkte

1970 ' 1980 1980 2000 2000 2020

Quellen: Prof, D Torsten Dennin, Lynkeus Capital, Bipomberg, Incrementum
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CHARTANALYSE

Die beiden wichtigsten Edelmetalle und die jeweils
groBte Gold- und Silbermine im Technik-Check

Preis fiir 1 Feinunze Gold usp
e _ 1800
Widerstande 1700 :
e Ziel 1800 Dollar
1500 Der Goldpreis stiirzte bereits ab 2013 ab
und erreichte Anfang Januar 2016 ein
Unterstiitzungen 1400 Tiefvon 1060 USD pro Unze. Unter hoher
" Volatilitat stieg die Notierung dann an,
1300 konnte jedoch nie den massiven Wider-
standsbereich zwischen 1360 und 1400
2 USD dberwinden. Erst Ende Juni 2019
explodierte der Goldpreis bis auf knapp
L 1530 USD. Jetzt wartet der néchste Wi-
derstand etwa zwischen 1570 und 1620
1000 USD, Startpunkte der langjdhrigen Ab-
. - UsD wartsbewegung. Trader kénnen noch
Moving Average Convergence Divergence (MACD) a4 E mit Hebel und engerp Stopp in Rich-
Shagallinie ~ & tung 1600 USD spekulieren. Investoren
: 100 § warten auf einen Ausbruch tiber 1620
USD, ist die Gefahr eines Riicksetzers bei
- /‘\\_MWJ 0 “E Erreichen dieses Widerstands doch zu-
W 100 E nachst hoch. Das Kursziel liegt im Fall des
5 Ausbruchs um 1800 USD, der Eingangs-
: : T : i ; , : =20 3 stopp bei 1550 USD.
2m 12 13 14 15 16 17 18 2019
Preis fiir 1 Feinunze Silber UsD
= - 20
Abwirtstrend 19
: Der Ausbruch
L Der Silberpreis verlief seit Juli 2016 in
__ Widerstande \ 17 einem Abwartstrend, der um 20 US-Dol-
- - 1 : lar pro Unze startete und im Septem-
16 ber 2018 um 14 USD pro Unze sein Tief
erreichte. Unter hohen Schwankungen
15 durchbrach Silber dann im Juni 2019
200-Tage-Linie zunachst die 200-Tage-Linie nach oben
1 und schlieBlich auch die Abwartstrend-
7 Unferstiitzung linie. Diese Initialzindung katapultierte
. die Notierung dann in den Widerstands-
13 bereich zwischen 17,20 und 17,50 USD.
; : UsD Investoren warten jetzt jedoch eben-
" hfluvm_u Iﬁfgraqe “““"""F”“""_'?!*'eﬂ!?{'ff (?‘“ﬂ_n_]___ ST e = s = falls auf den Ausbruch nach oben, denn
- 0 % zurzeit ist die Gefahr eines Rlckschlags
: _ W &  nochzuhoch. Bricht der Preis nach oben
/S’@“a"‘"“" = g— aus, kénnen Anleger ab 17,70 USD ein-
< steigen. Das nachste Kursziel liegt dann
2 | bei18,80USD, esfolgt der Bereich um 20
% USD. Ein Eingangsstopp um 16,90 USD
-3 & sollte die Position absichern.

2016 ’ 2017 : 2018 : 2019
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Bitcoin-Zeichen. Auch bei
der Kryptowahrung gibt es
ein Mining - dadurch wer-
den neue Coins erschaffen

Bitcoin

Online-Gold

US—Experten bezemhnen die Kryptowahrung als ,,Safe Haven”. D|e Korrelation zwuschen

Gold und | Bitcoin mmmt zu. Und drei Indikatoren kundlgen den néchsten Bullrun an

och vor zwei Jahren hétte man jeden fir verrickt er-

klart, der so etwas sagt. Eine Kryptowahrung soll ein
sicherer Hafen fiir Investoren aus aller Welt sein? Eine
Art digitales Gold? Ja, denn so verhielt es sich in den ver-
gangenen Wochen. Nachdem die Markte auf Grund von
Trumps Zollhammer und der drohenden Rezession durch-
einandergewirbelt wurden, legten Gold und eben auch der
Bitcoin enorm zu. Dabei gibt es erstaunliche Korrelationen
zwischen dem physischen und dem digitalen Gold. AuBer-
dem existieren drei starke Griinde, warum der Bitcoin-Kurs
noch rasant steigen konnte.

Sicherer Hafen. Ryan Browne, Journalist beim grofien
Medienunternehmen CNBC, schrieb einen Artikel iiber
den Bitcoin und bezeichnete ihn als ,Safe Haven"”
cheren Hafen. Das griffen wiederum weitere Medien auf,
und so wurde der Bitcoin zuletzt immer haufiger in einem
Atemzug mit Gold genannt. Weil die Aktienmarkte deut-

— Ei-

Hustration: 15

lich nachgaben, suchten Investoren und Anleger nach
Alternativen. Weil der Bitcoin relativ sicher und dazu von
seiner Anzahl her noch begrenzt ist, wird er immer hdu-
figer als das digitale Gold bezeichnet. Und wenn Sie sich
die Grafik auf Seite 45 unten anschauen, wird der Zu-
sammenhang noch offensichtlicher. Der Finanzdienstlei-
ster Bloomberg fand kiirzlich heraus, dass die Korrela-
tion zwischen Gold und Bitcoin auf Jahressicht einen
Wert von 0,496 aufwies. Doch: Seit drei Monaten legte
der Wert auf 0,837 zu. Bitcoin ist augenscheinlich das
neue Online-Gold.

Drei Griinde fiir Bullrun. Der Bitcoin existiert seit zehn
Jahren. In dieser Zeit gab es zwei vierjahrige Zyklen, die
ziemlich genau nach dem gleichen Muster abliefen. Des-
wegen gehen viele Experten davon aus, dass die Prei-
se demnadchst wieder stark steigen. Und es gibt auch
drei handfeste Indikatoren dafiir. Der erste ist der Bitcoin

FOCUS-MONEY
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Difficulty Ribbon (zu sehen in der Grafik rechts oben).
Die Grafik stammt vom Krypto-Experten Willy Woo. Und
er schreibt dazu: ,Wenn das Band komprimiert oder ne-
gativ kippt, ist dies die beste Zeit, um Bitcoins zu kaufen.
Das Band besteht aus einfachen gleitenden Durchschnit-
ten aus dem Schwierigkeitsgrad des Minings, damit wir
die Anderungsrate des Schwierigkeitsgrads leicht erken-
nen konnen.” Beim Mining, also dem Erschaffen neuer
Bitcoins, wird viel Rechenpower benotigt. Und es zeigt
sich: Jedes Mal wenn der Barenmarkt endete, stiegen die
schwéchsten Miner zuvor aus. Der Effekt: Kleine Miner
miissen zur Finanzierung mehr Bitcoins als die grofen
verkaufen. Wenn sie aussteigen, gibt es weniger Verkaufs-
druck im Markt. Jetzt ist der Difficulty Ribbon gerade wie-
der umgesprungen, was bedeutet, dass weniger neu ge-
schaffene Bitcoins verkauft werden. Und: Der Barenmarkt
endete im April 2019.

Der zweite Indikator ist die Bitcoin-Hashrate (Rechen-
power, die fiir das Betreiben des Netzwerks nétig ist): Sie
ist auf einem Allzeithoch. Das bedeutet: Der Bitcoin ist so
sicher und dezentral wie noch nie. Immer wenn die Hash-
rate steigt, steigt auch der Bitcoin-Preis, weil das Netz-
werk und somit der Bitcoin sicherer wird. Die Hashrate
ist auch ein guter Indikator, um zu sehen, ob der Preis
iibertreibt oder nicht. Klettert der Preis, aber die Hash-
rate nicht, dann stimmt etwas nicht.

Zu guter Letzt gibt es noch das Bitcoin-Halving: Wie wir
schon in Ausgabe 30/2019 geschrieben haben, steht im
Mai 2020 das Bitcoin-Halving an, und die jahrliche Inflati-
on wird von 3,76 auf 1,8 Prozent massiv eingedammt. Das
treibt den Preis an, sodass der Bitcoin weiter als sicherer
Hafen und als Investitionsanker dienen kann.

Investition? Der Bitcoin bleibt spekulativ und schwankt
kraftig im Preis. Dennoch kann er als Depotbeimischung
dienen. Anleger kénnen ein Open-End-Partizipations-Zer-
tifikat von Vontobel kaufen (siehe unten), um sich etwas
Online-Gold in den digitalen Tresor zu legen. Und wenn
das noch nicht reicht: Goldman Sachs empfiehlt seinen
Kunden, Bitcoin bis etwa 14 000 Dollar zu kaufen. |

MARIAN KOPOCZ

Im Gleichschritt

Schwache steigen aus

Wenn der Kurs zu niedrig war und sich kleine Miner nicht
mehr refinanzieren kénnen, steigen sie aus dem Mining
aus. Dadurch fallen die kurzfristigen (D9) gleitenden
Durchschnitte. Immer wenn das passiert, ist die beste Zeit,
um Bitcoin zu kaufen. Danach kam stets ein Bullrun.

Bitcoin-Difficulty-Tagelinien
~Tagelinien der Difficulty-Rafe (rechie Skala) ="
100000 20Tage 128Tage 9Ta0e
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N 4 i 100000
0,00 / 1000
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Wie sicher ist der Bitcoin?

Die Hashrate gibt an, wie viel Rechenleistung nétig ist,
um das Netzwerk zu betreiben. Eine steigende Hashrate
zeigt, dass das Bitcoin-Netzwerk sicherer und effektiver
wird. In der Regel steigt dann auch der Preis. Das ist nach
dem Riickgang 2018 schon zu sehen.

Hashrate der Bitcoin-Netzwerke
| Hashrate in Millionen Tera-Hashs pro Sekunde n-a.mm;vu

3;"3'5§]-A Preis fiir 1 Bitcoin in US-Dollar

-Ill:il.:lzul]s T ] T ¥ L 1 | rer = T L) T T 1
AN AN AUG

Seit Marz 2019 bewegen sich der Goldpreis und der Bitcoin-Preis ahnlich. Die Korrelation stieg laut Bloomberg auf
0,837. Bei einem Wert von 1 wiirden sich beide Anlagen genau gleich verhalten.

WKN/ISIN; VL3TBC/DEOOOVL3TBC?
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Barren und Miinzen:
Physisches Gold istdie

ultimative Knserrwi!'mly L

Physisches Gold

Wer hat, der hat

Gold als ultimative Krisenwahrung ist immer noch am sichersten, wenn Anleger es
tatsachlich physisch besitzen. Worauf Kaufer bei der Investition achten sollten

Das Finanzministerium plant mal wieder den Angriff
auf die Freiheit der Burger. So dhnlich lauteten mit
Recht die Schlagzeilen vor wenigen Wochen, als ein Re-
ferentenentwurf aus dem Haus von Minister Olaf Scholz
offentlich wurde. Demnach soll die Obergrenze fiir den
anonymen Goldkauf deutlich herabgesetzt werden. Wird
der Entwurf Gesetz, miissen Erwerber ab einem Edelme-
tallkauf von 2000 Euro ihre [dentitdt nachweisen. Bislang
ldsst sich Gold bis zu einem Betrag von 10000 Euro ano-
nym erwerben. Das Finanzministerium will laut Eigen-
aussage die Moglichkeiten der Geldwésche eindammen.

Sicher ist sicher. Wer unbedingt groBere Summen ano-
nym in physischen Edelmetallen anlegen will, sollte also
in diesem Jahr zuschlagen. Sicher ist sicher. Apropos —
wer Gold als ultimative Krisenabsicherung ansieht, fiir
den gilt: Wer hat, der hat. Er sollte also physisches Gold in

Foto: iStock

Form von Barren oder Miinzen kaufen und an einem ent-
sprechend sicheren Ort bunkem. Sprich im BankschlieB-
fach oder im heimischen Tresor. Alternativ bieten sich so-
genannte ETCs (Exchange Traded Commodities) an, bei
denen das Gold physisch hinterlegt ist.

Wer sein Gold physisch besitzt, ist von nichts und nie-
mandem abhédngig, sollte es zum schlimmsten aller Fl-
le kommen, also einer gewaltigen Krise, bei der nicht
nur Banken, sondern sogar die Wahrung zusammenbre-
chen koénnte. ,Ich betrachte Gold nicht als Spekulation,
sondern als Krisengeld”, sagt der Fondsmanager Mar-
kus Elsasser. Fiir das Worst-Case-Szenario empfiehlt der
erfahrene Finanzprofi daher, immer einen Teil des Edel-
metallvermégens in Miinzen zu halten. Am besten mit
deutscher Schrift. Etwa von den Wiener Philharmonikem.

«Sollte man das Gold wirklich zum Tausch gegen Waren
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einsetzen, dann tun sie sich mit einem Maple Leaf oder
American Eagle mdglicherweise schwerer”, sagt Elsdsser.

Big is beautiful. Beim physischen Goldkauf gibt es al-
lerdings ein paar Dinge zu beachten. Natiirlich sollten
Investoren vorher wissen, wo sie ihr Gold sicher lagem
koénnen. Das Wichtigste ist jedoch: Je kleiner die Einheit
wird, desto gréBer wird auch der sogenannte Spread fiir
Anleger. Also die Differenz zwischen An- und Verkaufs-
preis. Den Goldbarren mit 1000 Gramm bekommen An-
leger beispielsweise beim Edelmetallhdndler fiir 44 277
Euro. Der Verkaufspreis liegt 2,2 Prozent darunter. Bei ei-
ner Miinze mit einem Wert von einer Unze liegt der Ver-
kaufspreis 3,8 Prozent unter dem Ankaufspreis. Richtig-
gehend dramatisch weitet sich der Spread unterhalb von
einer Unze aus. Bei einer Miinze mit einem Wert von
1/24 Unze liegt der Verkaufspreis namlich satte 20 Pro-
zent unter dem Kaufpreis (s. Tabelle rechts).

Steuerfrei. Wer das Edelmetall als Risikobeimischung
flir sein Vermogen ansieht, sollte nach Moglichkeit lan-
ger als ein Jahr investiert sein. Denn bei physischem
Gold sind nach der Haltedauer von zwolf Monaten Kurs-
gewinne steuerfrei. Wird vorher verkauft, erfolgt bei Ge-
winnen jenseits von 600 Euro die Besteuerung mit dem
personlichen Steuersatz (nach Beriicksichtigung von Spa-
rerfreibetragen).

Das gilt im Ubrigen auch fiir einige ETCs. Die Produkte
sind Zertifikate auf Rohstoffe. Besonderheit bei einigen An-
bietem: Das Gold ist ebenfalls physisch hinterlegt — es wird
also nicht nur ein Index nachgebildet. Auch hier zeigt sich
die hohe Nachfrage der Investoren nach dem Edelmetall.
In den vergangenen zwei Jahren stieg der Goldbestand
der ETFs wieder kriftig an und marschiert wieder stramm
Richtung Allzeithoch (s. Grafik rechts). Die Produkte bie-
ten den Vorteil, dass Anleger physisch Gold halten kénnen,
sich aber nicht um das Thema Einlagerung kiimmern miis-
sen — bei sehr tiberschaubaren Kosten. Allerdings: Bei deut-
schen Anlegern ist Xetra-Gold von der Deutschen Borse die
klare Nummer eins — mit einem Fondsvolumen von mehr
als acht Milliarden Euro, Vorteil: Da eine Auslieferung des
Goldes an die Anleger moglich ist, wird Xetra-Gold (wie
auch Euwax Gold Il) steuerlich behandelt wie ein Kauf von
physischem Gold. Sprich, nach einem Jahr Haltedauer sind
die Kursgewinne steuerfrei, |

PETER BLOED

Gunstige Alternative

Das kosten Miinzen und Barren

Je kleiner die Einheit, desto gréBer ist der Spread
flr Anleger - also die Differenz zwischen An- und
Verkaufspreis. Es gilt also: Big is beautiful.

Barren und Miinzen Preis Kauf® Preis Verkauf”

Goldbarren 50 Gramm 2236,00 2165,00
Goldbarren 100 Gramm 4461,00 4330,00
Goldbarren 250 Gramm 1112000  10829,00
Goldbarren 500 Gramm 2217400  21650,00
Goldbarren 1000 Gramm 44277,00  43301,00

Philharmoniker (Miinze 1/25 Unze) 70,50 56,50
Philharmoniker (Miinze 1/10 Unze) 154,50 137,00
Philharmoniker (Miinze 1/4 Unze) 374,50 341,00
Philharmoniker (Miinze 1/2 Unze) 730,50 681,00
Philharmoniker (Miinze 1 Unze) 1416,50 1362,00

Yin Euro, Stand: 13.8.2019 Quelie: proaurum. de

Gefragtes Investment

In den vergangenen zwei Jahren zog die Nachfrage
nach ETCs, die Gold physisch hinterlegen, wieder
kraftig an, wie der Goldbestand der Branche zeigt.
Vom Allzeithoch aus dem Jahr 2013 ist die Branche
nicht mehr allzu weit entfernt.

Goldbestand in physisch hinterlegten Gold-ETCs
in Millionen Unzen = 80

Mit den physisch hinterlegten ETCs bietet sich Anlegern, die das Gold nicht im Keller verstecken oder ein BankschlieBfach
unterhalten wollen, eine echte Alternative. Allerdings ist nicht bei allen die Goldlieferung moglich.

ETC-Name 1SIN Kesten pro Jahr Volumen in Mio, Euro Kommentar

Amundi Physical Gold FRO013416716 0,19% 498 Auslieferung nicht vorgesehen
dh Physical Silver Euro Hedged DEOOOATEKDJT 0,45% 136 Auslieferung nicht maglich
Euwax Gold 1I* DEODDEWG2LD7 k.A 100 Auslieferung moglich

Gold Bullion Securities DE0OOADLPT781 0,40% 3283 Auslieferung unter Bed. mdglich
Xetra Gold* DE0OOA0S9GBO 0,36% 8143 Auslieferung maglich

*steuerlich physischern Gold gleichgestelit Quedlen: Devtsche Borse, Orwista
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