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Jetzt Gold kaufen?

29.02.2016 | Axel Merk

Gold veréandert sich niemals; es ist der Rest der Welt, der sich wandelt. Warum lebt gerade jetzt das
Interesse an dem Edelmetall wieder auf? Und, was noch wichtiger ist, sollten Investoren jetzt Gold kaufen?

Angst und die Hohe der Zinssatze zahlen zu den

_ .
Schlisselfaktoren, die in einer "Welt im Wandel" fir die Entwicklung des Goldpreises relevant sein kdnnten.
Lassen Sie mich diese beiden Punkte daher genauer untersuchen:

Gold & Angst

Wenn wir uns auf die "Angst" als bestimmenden Faktor des Marktgeschehens beziehen, denken die meisten
an Terroranschlage, politische Unsicherheit oder andere Krisen, die die Stimmung der Investoren
beeinflussen. Tatsachlich klettert der Goldpreis oft hdher, wenn solche Angste weit verbreitet sind. Dennoch
mdchte ich dieses gelegentliche Aufflackern der Furcht nicht als Grundlage fiir eine Investitionsstrategie
verwenden, denn die Ausldser dafur sind ihrer Natur nach nur temporar. Wir haben die Fahigkeit, uns an
anhaltende Krisenzustéande zu gewdhnen, selbst an eine nicht abreil3ende Terrorkampagne oder an die
Schuldenkrise der Eurozone. Wenn der frische Eindruck des Schocks verblasst, geht das Leben an den
Markten weiter.

Nachdem dies klargestellt ist, bin ich trotzdem der Meinung, dass Angst unterbewertet ist - und zwar in
einem ziemlich wortlichen Sinn. Angst ist nur ein anderer Ausdruck fiir Risikovermeidung. Wenn die
Marktteilnehmer kaum etwas furchten, tendieren sie zum Kauf von "Risiko-Assets", einschlief3lich Aktien und
Junk-Bonds. Das Fehlen von Angst bedeutet zumeist eine geringe Volatilitat. Investoren mit einer gewissen
Risikotoleranz werden ihr Portfolio in solchen Zeiten verstandlicherweise umsortieren, sodass das
Gesamtrisiko ihrer Einschatzung nach gleich bleibt.

Zahlreiche Privatanleger tun das intuitiv und auch professionelle Investoren gehen mdéglicherweise nicht viel
anders vor, verwenden dabei allerdings schicke Fachwérter, insbesondere den Ausdruck "Value at Risk"
(Wert im Risiko), abgekirzt VaR. Umgekehrt zeigen unsere Analysen, dass Risiko-Assets sich immer dann
tendenziell schlechter entwickeln, wenn die Angst - aus welchem Grund auch immer - an die Markte
zurlickkehrt, weil die Investoren dann ihr Exposure gegeniber diesen Anlageoptionen verringern.

Das erklart jedoch noch nicht, warum Gold oft als "sicherer Hafen" betrachtet wird, obwohl der Goldpreis
offensichtlich recht volatil ist. Um zu verstehen, wie die Risiko-Assets den Goldpreis beeinflussen, muss man
zuerst die Dynamik der Risiko-Assets durchschauen - schlief3lich ist unsere Pramisse, dass nicht Gold sich
andert, sondern der Rest der Welt.

Eine traditionelle Mdglichkeit zur Bewertung eines Risiko-Assets ist die Discounted-Cashflow-Analyse. Bei
Aktien addiert man beispielsweise die erwarteten zukiinftigen Ertrage, zinst die Ertragsstréme jedoch ab.
Wenn bezuglich der kiinftigen Zahlungsstrome Unsicherheit herrscht, verwenden die Analysten fir die
erwarteten Ertrage einen héheren Diskontierungsfaktor und ermitteln folglich einen niedrigeren Wert.

Grund dafiir kbnnen beispielsweise Bedenken hinsichtlich des Geschaftsmodells (wie im Fall unerprobter
Biotechnologie oder junger Technologieunternehmen) oder auch hinsichtlich der Gesamtlage an den Markte
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sein (Angst im allgemeinen Sinn). Wenn das der Fall ist, liegt der Fokus der Theorie nach stéarker auf den
kurzfristigen Cashflows (da zuklnftige Zahlungsstréme stéarker abgezinst werden). Infolgedessen sind wir
der Ansicht, dass es logisch und verninftig ist, wenn die Aktienkurse in Zeiten der allgemeinen Besorgnis
und Beunruhigung sinken und eine héhere Volatilitat aufweisen.

Wenn sie mir bis hierhin gefolgt sind, denken Sie jetzt vielleicht: "Aber Gold wirft keine Dividende ab!" Das ist
natdrlich korrekt und das ist auch der Grund dafiir, warum Gold nicht so stark vom "Angstfaktor" beeinflusst
wird - es verandert sich nicht.

Beachten Sie bitte auch, dass es nicht stimmt, dass Gold sich immer dann besonders gut entwickelt, wenn
die Tendenz zur Risikovermeidung an den Markten gerade stark ausgepragt ist. Es gibt Zeiten, in denen sich
der Goldpreis in die gleiche Richtung wie die Aktienkurse bewegt, und Zeiten, in denen er sich
entgegengesetzt verhalt. Seit der friihere US-Prasident Nixon die Verbindung zwischen dem Dollar und Gold
gekappt hat, besteht keinerlei Korrelation mehr zwischen dem Goldkurs und den Aktien. Genauso sollte es
auch sein. Schlief3lich stehen die (nicht existenten) Cashflows von Gold ja auch in keiner Verbindung zu den
Cashflows der Unternehmen.

Letztlich werden die Preise nattrlich von Angebot und Nachfrage diktiert. Gold generiert zwar keine
Zahlungsstrome, aber das Goldangebot und die Nachfrage nach dem Edelmetall kbnnen durchaus von der
Finanzlage (bzw. von den erwarteten Cashflows) der Produzenten und Kaufer abhangen. In diesem Kontext
merke ich oft an, dass sich die geringere Volatilitdt von Gold im Vergleich zu anderen Rohstoffen unserer
Ansicht nach auf die geringere Zahl an industriellen Anwendungsmaglichkeiten zurtickfihren lasst. Kupfer
beispielsweise verandert sich im Laufe der Zeit auch nicht (nun, es oxidiert), aber die Dynamik von Angebot
und Nachfrage ist am Kupfermarkt viel elastischer bzw. volatiler.

Wie bei jedem Asset kénnen die Preise auch am Goldmarkt Uber einen langeren Zeitraum hinweg verzerrt
werden. Ich behaupte zum Beispiel, dass sich Gold eher wie ein Risiko-Asset verhélt, wenn der Markt von
Investoren Uberrannt wird, die eine positive Preisdynamik ausnutzen wollen und das Edelmetall damit zur
sprichwortlichen hei3en Kartoffel machen.

Da wir jetzt die Grundlagen geklart haben, lassen sie mich zu einem Punkt kommen, auf den ich schon seit
Langerem hinweise: Unserer Einschatzung nach haben die Federal Reserve und andere Zentralbanken
gemeinsam wirklich hart dafir gearbeitet, die Sorgen der Markte zu zerstreuen. Genauer gesagt haben die
Zentralbanken die "Risiko-Pramien" gesenkt, d. h. dafiir gesorgt, dass riskante Anlageoptionen viel weniger
riskant erscheinen.

Infolgedessen stiegen die Kurse von Risiko-Assets wie Aktien und Junk-Bonds vor dem Hintergrund einer
sehr geringen Volatilitdt (wenn die Anleihepreise steigen, sinken ihre Rendite). Wir gehen davon aus, dass
die Risiko-Pramien wieder steigen, wenn die Fed nun versucht, einen Ausweg aus dieser Situation zu finden.
Wenn alle anderen Faktoren gleich bleiben, wird das unserer Meinung nach zum Anstieg der Volatilitdt und
zum Nachgeben der Aktienkurse fuhren.

Wenn Sie mit der hier prasentierten Argumentation einverstanden sind, stimmen Sie wahrscheinlich auch
der Aussage zu, dass es den Goldpreis positiv beeinflussen kdnnte, wenn die US-Notenbank nun nach einer
neuen Strategie sucht - und zwar nicht, weil die Investoren einen weiteren Terroranschlag flrchten, sondern
weil berechtigte Sorgen in den letzten Jahren unterdriickt wurden, die Welt aber ein geféhrlicher Ort ist.
Wenn die Marktmechanismen ihren Willen bekommen, wird ein gesundes Maf an Angst an die Borsen
zurlickkehren. Das bedeutet auch, dass der Goldpreis gegenlber den Aktienkursen steigen sollte,
vorausgesetzt alle anderen Faktoren bleiben gleich.

Gold & Zinsen

Allerdings werden die restlichen Faktoren nicht unveréndert bleiben, denn die Zinsséatze kdnnten steigen.
Zumindest war das die Geschichte, die uns jahrelang erzahlt wurde, wahrend die Federal Reserve die
Markte auf eine Kursanderung vorbereitete. Da die Méarkte ihren Blick im Allgemeinen auf die Zukunft
richten, schienen die Investoren ihr Kapital aus dem Edelmetallsektor abzuziehen.

Die gréRte Konkurrenz fur einen glanzenden Stein, der keinerlei Rendite abwirft, ist am Ende wahrscheinlich
immer noch Bargeld, auf das man Zinsen erhélt. Geld ist jedoch ein kiinstliches Konstrukt und die Skepsis
der Investoren ist berechtigt. Interessanter ist fir viele Anleger daher insbesondere der Realzinssatz, d. h.
die Zinsen, die nach Einberechnung der Inflation noch Ubrig bleiben. Es gibt zwar Statistiken, aus denen wir
ablesen kdnnen, wo die Inflationsrate offiziellen Angaben zufolge liegt, aber Investoren verlassen sich unter
Umstéanden lieber auf ihre eigene Wahrnehmung der Teuerungsrate, wenn sie Anlageentscheidungen
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treffen.

Statt die Zinssatze anzuheben, scheint es die Welt zur Zeit sehr eilig zu haben, Negativzinsen einzufuhren.
Bloomberg kam kirzlichen im Rahmen einer globalen Untersuchung von 47 Landern zu dem Ergebnis, dass
die Rendite der Staatsanleihen mit zweijahriger Laufzeit in einem Drittel dieser Lander im Minusbereich
lagen. Klar, in den Vereinigten Staaten sind die Zinsen noch im positiven Bereich, aber wird es der Fed
gelingen, ihren Kurs fortzusetzen? Werden wir Realzinsen haben, die deutlich tiber Null liegen? Oder
bewegen wir uns eher in die entgegengesetzte Richtung und steuern auf eine Konjunkturflaute zu, die die
weitere Absenkung der Zinsen zur Folge haben wird?

In einem Leitartikel der Washington Post schrieb der friihere US-Finanzminister Larry Summers kirzlich,
dass die "Wahrscheinlichkeit einer Rezession im nachsten Jahr etwa bei 33% und im Laufe der nachsten
zwei Jahre bei mehr als 50% liegt". AnschlieBend merkte er an, dass "eine Senkung des Leitzinses um 400
Basispunkte [...] im Normalfall notwendig ist, um auf eine beginnende Rezession zu reagieren."

Ich méchte niemandem dazu raten, Investmententscheidungen auf Grundlage der Gedankenexperimente
von Larry Summers zu treffen (es sei denn, er ibernimmt Janet Yellens Job und wird der neue Vorsitzende
der Fed), aber auch ich glaube nicht, dass die Zinsen in absehbarer Zukunft weiter steigen werden. Das von
Larry Summers beschriebene Szenario kénnte sich als aulerst positiv fur Gold erweisen. Andererseits
kdnnten Zinssenkungen jedoch auch dazu fiuihren, dass die Risiko-Pramien wieder sinken und die Angst von
den Markten verschwindet...

So wie wir die Fed unter Yellen einschéatzen, ist sie in etwa mit einem grof3en Frachtschiff vergleichbar - sie
bewegt sich sehr langsam. Die Griinde dafiir haben wir erst kurrzlich in einem Beitrag beleuchtet.
Hauptséachlich hdangen sie damit zusammen, dass Yellen sich vor allem auf den Arbeitsmarkt konzentriert
und daher typischerweise mit Daten arbeitet, die die Entwicklungen der Realwirtschaft nur verzégert
widerspiegeln.

Das ist unserer Ansicht nach ein Hinweis auf die weitere Erh6hung der Risiko-Pramien (d. h. die
Risiko-Assets werden auch kinftig unter Druck stehen) und darauf, dass jede Rally an den Markten eine
Bullenfalle, also eine trugerische, temporare Erscheinung, sein kdnnte. So wie wir es sehen, werden
Investoren die Rallys wahrscheinlich hauptséachlich nutzen, um ihre Portfolios zu diversifizieren, da sie auch
weiterhin ein zu hohen Exposure gegentiber Aktien und anderen Risiko-Assets haben. Die Frage ist, ob sie
im Rahmen dieser Diversifizierungen auch Gold mit in ihr Portfolio einbauen. Unserer Meinung nach sollten
Anleger diese Option zumindest ernsthaft in Erwégung ziehen.
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