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Gold vs. Anleihen: Ein anderer Blickwinkel

05.08.2015 | Nick Barisheff

Wir haben bereits in der Vergangenheit die Vorteile von Gold gegeniber Anleihen als Absicherung des
Portfolios gegen Inflation hervorgehoben. Das Thema Anleihen ist seitdem nur selten von den Titelseiten
verschwunden. Das europdische Staatsschulden-Problem hat sich zugespitzt und Griechenland steht - nach
Jahren der Rettungspakete, Zahlungsaufschiibe und mafig erfolgreichen Verhandlungen mit den
Kreditgebern der Eurozone - am Rande des Bankrotts.

Griechenlands Zahlungsrickstande setzen sich hauptséchlich aus Anleihe-Schulden zusammen. Sollte das
Land zur Drachme zurtickkehren, wirde das die Wahrung mit Sicherheit abwerten und die krankelnde
Wirtschaft brache zusammen. Auch die Ukraine erlebt gerade eine Schuldenkrise und die Abwertung der
eigenen Wahrung. Kiew wird den Zahlungsforderungen seiner Schulden in Héhe von 15 Milliarden Dollar
gegentber Russland moglicherweise nicht nachkommen kénnen und der Internationale Wahrungsfond (IWF)
wird hohe Kreditsummen bereitstellen missen, wenn ein vollstandiger Zusammenbruch der ukrainischen
Wirtschaft vermieden werden soll.

Doch nicht nur Europa steht am Rande des Abgrunds: In den USA erreichte die Ausfallquote der
Kommunalanleihen 2014 einen Rekordwert. Detroit ging 2013 pleite und konnte seine
Kommunalobligationen nicht mehr zahlen. Puerto Rico ist ebenfalls kaum noch in der Lage, seine Schulden
zu begleichen. Das Land versucht derzeit, mit den Anleiheninhabern ein Schuldenmoratorium auszuhandeln
und bittet den US-Kongress um Schutz vor dem Staatsbankrott.

Nach Angaben eines 2013 im Wall Street Journal erschienen Artikels haben "Puerto Rico und seine
Behorden in den 87 Transaktionen seit 2006 Anleihen in Hohe von 61 Milliarden Dollar verkauft und dem
Inselstaat damit eine hdhere Pro-Kopf-Verschuldung beschert, als jeder US-Bundesstaat.”

Kirzlich berichtete das Wall Street Journal, dass einige der puertoricanischen Staatsanleihen derzeit zu 64
bis 70 Cent je Dollar gehandelt werden. Die Puerto Rico Electric Power Authority (PREPA) konnte den
Bankrott durch Neuverhandlung der Riickzahlungskonditionen ihrer Anleihen in Hohe von 8 Milliarden Dollar
im Juli 2015 geradeso noch verhindern.

Die meisten Investoren sind der festen Uberzeugung, dass Anleihen ein sicheres Investment darstellen,
wahrend Gold riskant und volatil sei. Sie werden in diesem Glauben noch zusatzlich durch Finanzberater
bestarkt, die ihren Richtlinien verpflichtet sind, denen zufolge sie fiir Investoren, die sich selbst als
konservativ bezeichnen, Anleihen erwerben missen. Wenn wir uns dem Thema jedoch unvoreingenommen
nahern, stellen wir fest, dass nicht Anleihen sondern Gold die bei Weitem beste Vermdgenssicherung bietet.

Waéhrend der Finanzkrise 2008 wurde eine beispiellose Menge Kapital aus dem Aktienmérkten abgezogen
und in Anleihen investiert, da die Anleger zum Schutz ihrer Portfolios auf der Suche nach einem sicheren
Hafen waren. Nur eine vergleichsweise geringe Anzahl der Investoren entschied sich jedoch fur Gold. Das
ist merkwiirdig, denn im Gegensatz zu den Anleihen weist Gold eine negative Korrelation zu Finanzanlagen
auf und bietet so die grofte Diversifizierung und den besten Schutz vor Inflation und Wahrungskrisen.

Dieser Zusammenhang ist in Abbildung 1 dargestellt, die zeigt, wie sich Gold im Vergleich zu allen anderen
wichtigen Anlageklassen verhalt.
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How Much Risk is in Your Return?

Dow Jones Stocks and Precious Metals; 2000 - 2015
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Abb. 1

Abbildung 2 zeigt zudem, dass der Wert aller bedeutenden Wéahrungen gemessen in Gold seit der
Abschaffung des Goldstandards 1971 gesunken ist.

Currency in Decline

Major Currencies as Valued by the Gold Price
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Abb. 2
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Die Antwort der US-Regierung auf die Finanzkrise von 2008 waren weitere Wirtschaftsimpulse und
Rettungspakete. Diese Strategie verschaffte ihr jedoch nur eine kurzfristige Atempause und stellte
angesichts der aussichtslosen Situation nur eine Notlésung dar. Die Krise wurde durch zu hohe Schulden
ausgeldst - die Aufnahme weiterer Kredite kann daher kaum die Losung des Problems sein. Das
Finanzministerium der USA Uberschwemmte die Wirtschaft mit Hilfe der Notenbank Fed letztlich mit
Uberfliissigen Dollars und erh6hte das Geldangebot auf ein bis dahin unerreichtes Niveau. Das 6ffnete einer
ernsthaften Bedrohung durch hohe zukinftige Inflationsraten Tir und Tor.

Abbildung 3 macht einen weiteren Vorteil von Gold im Vergleich zu Anleihen deutlich: Historisch gesehen

zeigt das Edelmetall in Zeiten der Inflation eine gute Performance. Der Wert von Anleihen leidet dagegen
stark unter Inflation, die sowohl die Kaufkraft der Hauptforderungen als auch die der Rendite vernichtet.

Massaging the Numbers

The US government uses the CPI to determine economic and monetary policy
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Abb. 3

Bei der Analyse von Inflationsraten ist es wichtig, genaue und der Wahrheit entsprechende Daten zu
verwenden.

Der offizielle Verbraucherpreisindex (VPI) liegt derzeit bei 0,0 Prozent. Die Methode zur Berechnung des VPI
wurde jedoch Anfang der 1980er Jahre geéndert. Statt der Verwendung eines festen Warenkorbs, der einen
bestimmten Lebensstandard reprasentiert, kommen bei der aktuellen Methode Substitutionen, hedonische
Preise und geometrische Gewichtungen zum Einsatz, um den VPI niedriger angeben zu kdnnen.

John William von shadowstats.com berechnet den Index mittels der urspriinglichen Methode (siehe
Abbildung 4). Daran kénnen wir sehen, dass die tatsachliche Inflationsrate eher bei etwa 7 Prozent liegt und
in Zukunft wohl noch viel héher klettern wird.

Die Regierung der Vereinigten Staaten versucht, die Zinssatze kiinstlich niedrig zu halten, indem die Fed
neue Banknoten druckt, mit denen dann US-Staatsanleihen gekauft werden. Doch bei Zinssatzen von fast
Null gibt es nicht mehr viel Spielraum und das steigende Geldangebot wird unweigerlich zu einer héheren
Inflationsrate flhren.
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Inflation Basket Case

The US government no longer uses a ‘basket of goods’ to measure inflation

14%
12% The government switched from Real-Lif
a 'basket of goods' to gl
10% ‘hedonic adjustments’ to Inflation
better suit the economic policy
8%
6%

Government
4% i.' Inflation
2% N

0%

Inflation; Year Over Year Change

=== Fixed Basket of Goods
-2% = OfﬁCIal US CP[ B ',AdJ UStEdJ Sources: Shadowstats.com; Bullion Management Group Inc

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Abb. 4

Die USA haben die Schuldengrenze im vergangenen Marz erneut angehoben, um sie an die Staatsschulden
in H6he von 18,298 Billionen Dollar anzupassen. Wenn der Kongress Uber die Erhéhung der
Schuldengrenze diskutiert, wobei es sich mit Sicherheit nur um eine Formalitat handelt, verliert er die
gréReren Zusammenhange aus den Augen. Die US-amerikanische Schuldenlast sind untragbar geworden.
Die Staatseinnahmen im Jahr 2015 werden auf 3,141 Billionen Dollar geschéatzt, wahrend sich die
ausstehenden Schulden auf 18,298 Billionen Dollar belaufen (siehe Abbildung 5) und jedes Jahr um etwa
eine weitere Billion ansteigen.

Wenn man nicht kapitalgedeckte Verbindlichkeiten wie die staatliche Krankenversicherung (Medicare),
Sozialhilfe und die Pensionen fiir Beamte und Militarangestellte mit einbezieht, dann betragt die Summe
mehr als 156 Billionen Dollar. Es ist nicht sonderlich realistisch, davon auszugehen, die USA kénne mit
Staatseinnahmen von 3,141 Billionen Dollar fiir Sozialleistungen und Schuldentilgungen in Héhe von
insgesamt 156 Billionen Dollar aufkommen.

22.12.2025 Seite 4/6



GoldSeiten.de - Gold & Silber, Minzen und Barren sowie Minengesellschaften

Promises Made, Debt Unpaid

The US government has not been ‘acting their wage” since WW II
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Die amerikanische Politik der Geldmengenerweiterung - oder um es deutlicher auszudriicken, der
Waéhrungserschaffung - der endlosen Kreditaufnahme und der unbekiimmerten Ausgaben wird sicherlich zu
einer weiteren Entwertung des Dollar filhren und dadurch den tatsachlichen Wert der Anleihen sinken
lassen, aber gleichzeitig die Preise fur Edelmetalle und andere Rohstoffe in die Hohe treiben.

Kritiker von Gold als Investitionsoption werden beméngeln, dass das Edelmetall keine Rendite abwirft. Es ist
zwar richtig, dass in einem Tresor liegendes Gold keine Zinsertrége bringt, aber es birgt auch kein
Gegenparteirisiko und sein Wert kann nicht auf Null fallen. Anleihen kénnen sowohl von
Bonitatsherabstufungen als auch von Zahlungsausféllen betroffen sein, wie wahrend der Finanzkrise von
2008 allzu deutlich wurde - und dann sind sie wertlos.

Da die Zinsen zur Zeit viel niedriger sind als die Inflationsrate, verhélt es sich in Wirklichkeit so, dass die
Anleihen keinerlei Ertrage bringen. Bei einer tatsachlichen Inflationsrate von 7 Prozent sind Anleihen keine
sichere Wertanlage. Stattdessen sinkt ihre Kaufkraft jahrlich um 8 Prozent. Dem Bericht der Incrementum
AG von 2015 zufolge beliefen sich die durchschnittlichen Anleihenrendite seit 2001 auf 13,06 Prozent.

Goldinvestoren, die Barmittel benétigen, kdnnen einfach einen Teil ihrer Goldgewinne verfigbar machen, um
die erforderliche Liquiditat zu generieren. Um damit den gleichen Kapitalfluss wie aus den Anleihenrenditen
nach Steuern zu erzielen, mussen die Anleger nur einen Telil ihrer Kapitalgewinne verflissigen. Der
verbleibende Teil wire immer noch ausreichend, um einen Kaufkraftverlust des Grundbetrags zu verhindern.

Die Anleihenrendite sind derzeit so gering, dass am Anleihenmarkt eine Blase entstanden ist. Wenn die
Zinssatze steigen, stehen den Investoren Verluste bevor. Das ist vielleicht ein anderes Thema, aber es ist
eine allgemein bekannte Tatsache, dass fieberhafte, unerklarliche Kaufe den Grundstein fur jede Blase
legen. Da die vernachlassigbar geringen Anleihenrendite von der Inflation aufgefressen werden, ist es
schwer, den Reiz dieser Anlageklasse nachzuvollziehen. Wahrscheinlich wird die Attraktivitat von Anleihen
durch die Richtlinien und Standards der Finanzberater und die expansive Geldpolitik vieler Staaten
zusatzlich aufgeblaht.

Die US-Notenbank kann zwar die kurzfristigen Zinsséatze steuern, doch wenn die Anleiheninhaber weltweit
das Vertrauen in die Wirtschaft und die Wéhrung der Vereinigten Staaten verlieren, werden die
Anleihenrendite steigen und ihr Wert wird sinken. Zudem wird es taglich inflationsbedingte Verluste geben.

SchlieBlich ist es wichtig darauf hinzuweisen, dass Anleihen, wie Aktien, ein Finanzinstrument sind, also die
Verbindlichkeit eines anderen. Auf Goldmuinzen oder -barren trifft das nicht zu. Der Besitzer einer Anleihe

investiert sein Kapital und riskiert gegen eine Rendite fur eine gewisse Zeit den Verlust der Hauptforderung.
Auch Besitzer von Gold kdnnten das Edelmetall fir eine gewisse Zeit verleihen und einen Gewinn erzielen,
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aber das werden sie in den seltensten Fallen tun, denn es ist genau diese Sicherheit der Erhaltung des
realen Vermdgens ohne Verlustrisiko, das schlaue Investoren in unsicheren Zeiten schéatzen.

Angesichts des aktuellen Wirtschaftsklimas und der unverantwortlichen Fiskalpolitik einschlie3lich der
Wahrungsentwertung, die die Regierungen der USA und vieler anderer Staaten derzeit weltweit umsetzen,
ist es kein Wunder, dass Anleger verzweifelt nach Wegen suchen, um ihr Vermégen zu schitzen.

Wie ich oben dargelegt habe, kommt der Wechsel von Aktien zu Anleihen allerdings der Austreibung des

Teufels mit dem Beelzebub gleich. Der clevere Weg der Vermdgenssicherung ist der Kauf von physischem
Gold.

© Nick Barisheff
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