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Gold-Hausse

Das Edelmetall Gold (ebenso wie sein zu wenig beachteter Bruder Silber) steht auf
der Sonnenseite der Krisengewinner. Glanzend sind die Zukunftsaussichten, denn
der einstige Feind des Goldes, der Zins, wurde grosso modo von den Notenbanken
ganzlich abgeschafft. Die Nullzinspolitik der Zentralbanken, die seit der Subprimekri-
se 2007 ff. in Gang gekommen ist, entzieht dem Gold sein Hauptmanko: Null Ertrag.

Sodann kann der Vorteil des
Goldes als Wahrung seinen
Pluspunkt ausspielen, der da-
rin besteht, nicht so beliebig
vermehrbar und in der Verfu-
gungsgewalt des Staates zu
sein, wie Fiat-Geld bzw. Pa-
pierwahrungen. Entspre-
chend ist der Anstieg des
Goldpreises  durchaus als
Misstrauensvotum gegen-
Uber den etablierten Wahrun-
gen zu verstehen.

/war bemuhen sich die An-
bieter von Goldprodukten
emsig, ihre Pretiosen etwas
zu strecken, etwa durch die
Verwertpapierlichung von
Goldanlagen oder eine Hinter-
legung mit physischem Gold
von weniger als 100%, aber
gegenuber der ungeheuren
Geldvermehrung durch die
Notenbanken ist das nur ein
Klacks. Uber die zusatzlichen

praktischen Nachteile des
Goldes als Wahrung (teure
Aufbewahrungskosten,  Un-

handlichkeit als Zahlungsmit-
tel, hohe Ubertragungskos-
ten, etc.) mag man getrost
hinwegsehen.

Besondere Beliebtheit ge-
niet das gelbe Metall in

Deutschland, wo mehr als
5% der weltweiten Goldmen-
ge privat gehortet wird. Man-
che Kenner meinen, die Hy-
perinflation aus den ersten
Jahrzehnten des letzten Jahr-
hunderts habe den Deut-
schen ihre Vorliebe fir Gold
in deren DNA eingebrannt.
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Gewiss darf man aber sagen,
dass ihnen die Aktien-DNA
fehlt, wiewohl es immerhin
Hinweise darauf gibt, dass
nicht wenige MitbUrger den
Kurssturz der Corona Pande-
mie aus dem Fruhjahr ge-
nutzt haben, um Aktiende-
pots zu erdffnen.

Im Grunde ist die Bundesre-

publik aber ein Land der Zins-
anleger und seine Staatsan-
leihen sind nicht zuletzt auch
international en vogue. Den-
ken wir dabei etwa an die
jungst aufgelegte zehnjahrige
Bundesanleihe, die im Juni
bepreist wurde und einen Ku-
pon von Null tragt. Mittlerwei-
le notiert dies Staatspapier
mit 105,25 EUR deutlich Uber
Pari, woran sich seine
Beliebtheit unzweifelhaft ab-
lesen lasst. Wahrend aber
solche Anlagen friher als rei-
ne Spekulation angesichts
fehlender Cash Flows und
langer Duration bezeichnet
wurden, hat sich in den letz-
ten Jahren und Monaten die
Weisheit durchgesetzt, dass
Anlagen die im Kurs steigen,
nachgerade als sog. ‘sichere
Hafen” angesehen werden
konnen. Der Ahnvater ver-
nunftbasierten Investierens —
Benjamin Graham - sprach
ehedem zynisch von einem
Investment als Spekulation,
die erfolgreich verlaufen sei.
Aber das ist lange her. Heute
dominieren Momentum und
relative Starke nebst einem
‘Uberzeugenden” Narrativ die
Anlageentscheidungen.
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Immerhin mochte man als
Staatsburger der Bundesbank
empfehlen, jetzt ihre Goldbe-
stande vorsichtig zu verau-
3ern und mit den Erloésen ku-
pontragende deutsche Staats-
anleihnen zu kaufen, um die
Zinsbelastung des Bundes-
haushaltes  weiter  abzu-
schmelzen. Was namlich den
Apples und Microsofts bei
deren enormen Aktienrick-
kaufprogrammen recht ist,
dass sollte der Bundesbank

billig sein. Wenn dann die
Zinslast fUr den Bund bei null
gelandet ist, lasst sich das
Verschuldungsrad noch viel
kraftiger drehen. Mit den be-
schlossenen Eurobonds st
man auf diesem Gebiet be-
reits gut unterwegs. Dann
fehlt nur noch Inflation, um
reale Entschuldung voran zu
treiben. Aber auch hier be-
steht Hoffnung, denn die EZB
hat es sich ja explizit zum Ziel
gesetzt die gewUlnschte Infla-

tion herbeizufihren. Davon
durfte dann wiederum Gold
profitieren.
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