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Gold ist die verlassliche Wahrung in unsicheren
Zeiten

04.09.2017 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

"Die Schwankungen im Weltpreise der Edelmetalle scheinen mir gegenwartig immer noch geringere
Gefahren in sich zu schlieRen als die Regelung des inneren Tauschwertes des Geldes durch Regierungen
oder soziale und politische Parteien." - Carl Menger (1840 - 1921)

Erst Finanzkrise, dann politischer Umbruch

Auf die Finanz- und Wirtschaftskrise folgt der politische Umbruch. Das ist der Eindruck, der sich beim Blick
auf die weltweiten Geschehnisse aufdréngt. In den Vereinigten Staaten von Amerika scheint es
US-Prasident Donald J. Trump nicht zu gelingen, seine Agenda "Make America Great Again" wie
versprochen in die Tat umzusetzen. Der Widerstand des "Establishment”, des "Deep State" ist grof3. Vor
allem die Republikanische Partei verweigert ihrem Préasidenten die Gefolgschaft.

Die Spannungen im Land wachsen. Auf der einen Seite steht die Trump-Wahlerschaft, die nach Reformen,
die nach einer Kurskorrektur ruft - und ungeduldiger wird. Auf der anderen Seite stehen die Verteidiger des
bisherigen Obama-Clinton-Kurses in der amerikanischen Innen- und Auf3enpolitik.

Die innenpolitische Auseinandersetzung in den Vereinigten Staaten von Amerika aber lediglich als ein "fir
oder gegen Trump" abzutun, wirde zu kurz greifen. US-Prasident Trump steht fiir eine Anti-Washington-,
eine Anti-Establishment-Agenda: die heimische Wirtschaft stérken, den Staatsapparat zuriickdrangen, den
"Globalisten-Kurs" in Washington beenden.

Mit Trump ist diese politische Bewegung nun im Weil3en Haus, in Washington angekommen. Die
Widerstéande im Politik- und Blrokratieapparat gegen die von den US-Wahlern in Auftrag gegebene
Veranderungen sind immens - und vermutlich zu beharrlich, als dass sich ein rascher Erfolg der "Make
America Great Again"-Agenda erwarten liel3e. Der Geist der Revolution von unten ist jedoch aus der Flasche
- und lasst sich vermutlich kaum mehr in die Flasche zurtickdrangen.

In Europa ist die Protestwelle gegen das "Establishment” angekommen, spéatestens mit der Entscheidung
der Briten im Juni 2016, aus der Européischen Union (EU) auszusteigen ("Brexit"). Der wohl entscheidende
Faktor, der die ohnehin seit der Finanz- und Wirtschaftskrise labilen EU in besonders schwieriges
Fahrwasser gebracht hat, liegt in der Migrationskrise - beziehungsweise in der Entscheidung der deutschen
Bundeskanzlerin Angela Merkel - einem aufRen- und innenpolitischen Alleingang -, die Grenze zu 6ffnen. Die
Folge ist bis heute eine unkontrollierte Wanderungsbewegung, die die EU politisch und sozial tiberfordert.
Eine Uberzeugende, abgestimmte Reaktion der Gemeinschaft auf diese Herausforderung lasst immer noch
auf sich warten.

Damit hat die EU nicht nur in wirtschaftlicher Hinsicht versagt: Das Euro-Projekt hat in vielen Landern nicht
die erhoffte Wohlstandsmehrung gebracht. Im Gegenteil. Viele Lander haben ihre Wettbewerbsfahigkeit
eingebu3t. In einer ganzen Reihe von Landern herrscht nach wie vor Massenarbeitslosigkeit. Und die
Konjunkturen werden nur durch kiinstlich gesenkte Zinsen der Européischen Zentralbank (EZB) in Gang
gehalten. Und nun zeigt sich auch noch vor aller Augen, dass die EU die Sicherheitsinteressen der Blrger in
den Teilnehmerlandern nicht wahrt, sondern dass die einzelnen Lander auf sich selbst angewiesen sind, um
ihre Grenzen zu schitzen.

Die wachsenden politischen Spannungen dies- und jenseits des Atlantiks, aber auch die nach wie vor
ungeldsten Probleme im Mittleren und Nahen Osten und grof3en Teilen Afrikas setzen nicht zuletzt auch die
Risikotragfahigkeit des internationalen Finanz- und Wirtschaftssystems unter Druck - denn man sollte nicht
meinen, die Probleme des ungedeckten Geldsystems seien in den letzten Jahren aus der Welt geschafft
worden. Es ist folglich ein guter Zeitpunkt, um der Frage nachzugehen, ob der Goldpreis derzeit
angemessen bewertet ist, beziehungsweise ob es fiir Anleger attraktiv ist zu kaufen.

Geldmenge und Goldpreis

Der Goldpreis hangt bekanntlich von einer Vielzahl von Faktoren ab. Hierzu zahlen zum Beispiel die
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weltweite Einkommensentwicklung (die wiederum zum Beispiel die industrielle Goldnachfrage und auch
Schmuck-nachfrage nach Gold wesentlich bestimmt), die Renditen auf den Finanzmarkten (Renten- wie
Aktienmarkten), die Risikosorgen der Investoren und nicht zuletzt natirlich auch die Angebotssituation im
Goldmarkt. (Siehe hierzu die nachstehende Ubersicht.) Aber es ist nicht nur die Vielzahl der Faktoren, die
den Goldpreis beeinflussen und damit eine Preisprognose fur das gelbe Metall schwierig machen.

Eine weitere Schwierigkeit, den kunftigen Goldpreis verlasslich einzuschéatzen, ruhrt auch daher, dass der
Einfluss der preisbestimmenden Faktoren sich im Zeitablauf veréandern kann. Es gab beispielsweise Phasen,
in denen ein steigendes Finanzmarktrisiko (gemessen anhand der Kursschwankungen an den Borsen) den
Goldpreis in die Hohe trieb. Gleichwohl gab es auch Phasen, in denen steigende Risiken keine sichtbaren
Effekte auf den Goldpreis ausiibten. Kurzum: Es gibt keine "feste Formel", die uns sagen kdnnte, ob und wie
der Goldpreis auf bestimmte Faktoren in einer quasi mechanischen Weise reagiert.

Einflussfaktoren auf den Goldpreis

Der Goldpreis wird durch eine Vielzahl von Faktoren beeinflusst. Zudem scheint es keine im Zeitablauf
kon-stante Beziehung zwischen dem Goldpreis und seinen preisbestimmenden Faktoren zu geben. Dennoch
las-sen sich aus 6konomischer Sicht einige grundsatzliche (wenn auch nicht abschlieBende) Einflussgréfzen
identifizieren und ihre prinzipielle Wirkung abschétzen.

Einkommen + Steigt das Welteinkommen, so sollte das die Goldnachfrage
und damit den Goldpreis positiv beeinflussen.
Geldmenge + Steigt (fallt) die Weltgeldmenge, so ist damit zu rechnen, dass

tendenziell auch der Goldpreis steigt (fallt).

Zins - Steigende Zinsen erhthen die Kosten der Goldhaltung, und
das spricht fiir einen fallenden Goldpreis.

Inflation + Steigende Geldentwertung sollte den Goldpreis steigen lassen
- weil Gold verstarkt als Inflationsschutz nachgefragt wird,

Kreditaustalle + Gold ist (auch) Versicherung gegen Zahlungsausfalle, so dass
steigende Kreditausfallsorgen positiv fir den Goldpreis sein
sollten.

Aktienmarkt [ Steigende Renditen fiir Aktien erhéhen die Opportunitétskos-

ten der Goldhaltung - und sollten den Goldpreis schmalern.

Diese Schwierigkeit gilt vor allem in der "kurzen Frist". Langfristig betrachtet, liegt es hingegen nahe, dass
der Goldpreis (insbesondere) mit der Ausweitung der Geldmenge positiv verbunden ist. Denn das Ansteigen
der Geldmenge steht tblicherweise fur zwei Entwicklungen: (1) Die Volkswirtschaften wachsen, und
steigende Einkommen gehen mit einer Erhéhung der Geldmenge einher. (2) Die steigende Geldmenge
reflektiert dabei nicht nur eine steigende Giterversorgung (die die Volkswirtschaften reicher macht), sondern
auch die steigenden Preise, fur die sie gesorgt hat (also einen inflationaren Effekt). Es wére zu erwarten,
dass der Goldpreis auf beide Effekte positiv reagiert.
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Verhaltnis zwischen Geldmenge und Goldpreis
(a) Goldpreis (USD/oz) in Prozent der (b) Goldpreis (USD/oz), tatsachlich

Geldmenge M2 (Mrd. USD)"" und hypothetisch®
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Quelle: Thomson Financial.
(1) Gestrichelte Linie: Durchschnitt Februar 1973 bis August 2017. Gepunktete Linie: Durchschnitt fur die
gleiche Zeitperiode exklusive die Phase Q4 1979 bis Q2 1982. (2) Ermittelt anhand der langfristigen
Durchschnittswerte fir das Verhdltnis von Goldpreis und Geldmenge, wie in Abb. 1 (a) gezeigt.

Abb. 1 zeigt den Goldpreis (USD/oz) in Prozent der US-Geldmenge M2. Die Zeitreihe hat, wie leicht zu
erkennen ist, deutlich geschwankt: Ihren Hochpunkt von mehr als 42 verzeichnete sie im vierten Quartal
1980, ihren Tiefpunkt erreicht sie im zweiten Quartal 2001 bei 5. Der Durchschnitt von 1973 bis heute liegt
bei 12,7. Klammert man den starken Anstieg zu Beginn der 1980er Jahre aus, liegt der Durchschnitt bei
11,7. Aktuell befindet sich das Gold-Geldmengen-Verhdltnis bei 9. Wirde man folglich die langfristigen
Durchschnittswerte anlegen, spréache das fur einen Goldpreis zwischen ungefahr 1.600 und 1.700 USD/oz.

Doch qualifiziert sich diese Betrachtung als (Zutat fir) eine verlassliche Prognose? Das ware vermutlich
voreilig geurteilt. Die obige Zeitreihe weist in der Betrachtungsperiode einen leicht fallenden Trend auf: Das
heil3t, das Verhaltnis zwischen Goldpreis und Geldmenge ist in den letzten Jahrzehnten - unter starken
Schwankungen - auf ein immer niedrigeres Niveau gefallen.

Sollte sich dieser Trend fortsetzen, wirde das die "Aussichten" auf einen weiteren Goldpreisanstieg
bremsen. Sollte sich hingegen dieser Trend umkehren, weil zum Beispiel die Risiken im Geld- und
Kreditsystem die Bewertung von Gold gegeniiber dem US-Dollar in die Hohe treiben, wirde das bisher
beobachtbare Goldpreis-Geldmengen-Verhéltnis den kinftigen Goldpreisanstieg unterschétzen.

Betrachten wir eine weitere Darstellung. Abb. 2 zeigt neben dem tatsachlichen Goldpreis (USD/0z) auch den
Trendverlauf des bisherigen Goldpreises (der mit einer polynominalen Trendfigur angenéhert wurde). Nach
dieser Darstellung misste der aktuelle Goldpreis - wirde er dem bisherige Trendverlauf folgen - ebenfalls
merklich héher sein (bei etwa 1.700 USD/o0z), als er derzeit ist. Aber auch diese Darstellung sollte nicht
unkritisch fur eine Abschéatzung des kunftigen Goldpreises verwendet werden. Denn beispielsweise kdnnte
sich der bisher zu beobachtende Trendverlauf &ndern - und Uber- oder Unterschatzungen des kiinftigen
Goldpreises wéren die Folge.
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F] Goldpreis folgt(e) einem steigenden Trend
Goldpreis (USD/oz), tatsachlich und geschatzter Trendverlauf™
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Quelle: Thomson Financial. (1) Trendfigur durch einen polynominalen Trend angenéhert.

Allerdings - und das sollte das Interessante an den vorangestellten Darstellungen sein - ist ganz
offensichtlich, dass der Goldpreis langfristig einem (wie auch immer spezifizierten) Aufwértstrend gefolgt ist;
dass der Goldpreis um diesen Trend herum mitunter stark geschwankt hat; und dass der Goldpreis mitunter
lange Zeit vom unterliegenden Trendpfad abgewichen ist, bevor er wieder auf den Trendpfad eingeschwenkt
ist. Das heif3t: Eine Abweichung des Goldpreises vom Trendpfad wurde nicht immer rasch "korrigiert".

An dieser Stelle lasst sich festhalten: Der Goldpreis ist bislang einem langfristigen Aufwéartstrend gefolgt, der
mit guten 6konomischen Grinden durch die Geldmengenentwicklung nachgezeichnet werden kann. Die
Schwankungen um diesen Trend waren allerdings betrachtlich und zuweilen auch sehr andauernd. Deshalb
soll im Folgenden ein Blick auf die Faktoren geworfen werden, die (in der jingeren Vergangenheit) fiir die
Schwankungen des Goldpreises um seinen Trendverlauf verantwortlich gewesen sein kénnten.

In diesem Zusammenhang drangt sich nattrlich als erstes das Zinsumfeld auf. Steigende (fallende) Zinsen
erhdhen (senken) die Kosten der Goldhaltung: Wer Gold héalt, dem entgehen Zinsertrage, die er alternativ mit
dem Halten von zum Beispiel zinstragenden Bankeinlagen und (kurzlaufenden) Schuldpapieren erzielen
kénnte. Abb. 3 zeigt, dass der kurzfristige inflationsbereinigte US-Zins im Grunde seit Anfang des 21.
Jahrhunderts, spatestens aber seit etwa Ende 2007 sich mehr oder weniger unter der Nulllinie befunden hat.
Diese Phase war von einem steigenden Goldpreis gekennzeichnet.

E] Negative Realzinsen, steigender Goldpreis
Goldpreis (USD/oz) und US Federal Funds Rate, nominal und real'”, in Prozent
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Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen. (1) Nominalzins abziglich der laufenden Inflation der
Konsumentenpreise.

Marktrisiken und Goldpreis

Marktrisiken konnten ebenfalls Erklarungskraft fir die kurzfristige Goldpreisentwicklung haben. Sie lassen
sich in unterschiedlicher Weise messen. Beispielsweise in Form von Zinsunterschieden. Sind zum Beispiel
die Zinsunterschiede zwischen Anleihen schlechter und guter Kreditnehmer hoch (niedrig), spricht das
tendenziell fur ein hohes (niedriges) Risikoempfinden der Marktakteure. Oder fallen die Kursschwankungen
an der Borse grof3 (klein) aus, verspuren die Investoren grofRe (kleine) Risiken.

Ebenfalls ein Anzeichen fiir eine angespannte Marktlage ist der Abstand zwischen An- und Verkaufspreisen.
In angespannten Marktlagen zum Beispiel weiten sich die Geld- Briefspannen meist stark aus - ein Zeichen
abnehmender Marktliquiditat und steigender Preisrisiken.

Finanzmarkt-Stressindikator

Das Problem mit den MaRgrof3en fur Marktrisiken ist, dass die Zentralbanken sie mit ihrer Zins- und
Geldvermehrungspolitik quasi eingeschlafert haben. Wie Abb. 4 zeigt, ist der "Finanzmarktstress-Indikator" -
der eine ganze Reihe von "Stress-Groflien”, insbesondere aus den Zins- und Aktienmérkten verarbeitet
abbildet - mittlerweile auf ein sehr niedriges Niveau gefallen. Es zeigt sich dabei auch, dass der trendméaRige
Riickgang der Risikosorgen in den Finanzmarkten, der bereits ab Ende 2001/Anfang 2002 einsetzte, mit
einem steigenden Goldpreis einherging.

Das hangt vermutlich damit zusammen, dass die US-Zentralbank das Platzen des "New Economy"-Booms
2000/2001 mit einer Politik des billigen Geldes "bekdmpfte". Das Risiko von Zahlungsausfallen und einem
"Einfrieren der Markte" wurde dadurch von den Investoren gering(er) eingeschatzt. Das énderte sich im Zuge
der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009, als im September 2008 die amerikanische Investmentbank
Lehman Brother zahlungsunféhig wurde. Die Zentralbanken 6ffneten daraufhin aber sogleich wieder die
Geldschleu-sen, und die Risikosorgen gingen zurlick - fielen sogar danach auf den bisher niedrigsten Stand.

I} Eingeschliferte Risikosorgen auf den Finanzmirkten
LStressindikator” fir die Finanzmarkte und Goldpreis (USD/oz)
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Quelle: Thomson Financial. (1) Ein steigender (fallender) Wert bedeutet eine Zunahme (Abnahme) des
"Finanzmarktstresses".

Dass der Goldpreis auf die Risiken, die die Finanzmarktakteure auf den Finanzmarkten verspuren, reagiert,
liegt auf der Hand. Denn Gold wird bekanntermal3en neben seiner industriellen Verwendung auch wegen
seiner "Versicherungsfunktion" nachgefragt: Die "Wé&hrung Gold" tragt, anderes als Bankeinlagen und
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(kurzlaufende) Schuldpapiere, kein Entwertungs- beziehungsweise Ausfallrisiko. Wie ist dann der
Goldpreisverlauf in Abb. 4 zu interpretieren? Vermutlich war der "Rohstoffpreis-Boom" zu Beginn des 21.
Jahrhunderts die richtungstreibende Kraft.

Als die Kreditmarktkrise im Sommer 2008 immer schlimmer wurde und der Rohstoffpreis-Boom platzte, war
der Preisriickgang des Goldes nur von kurzer Dauer. Der Preisanstieg setzte sich fort bis zum September
2011, als der Goldpreis seinen bisherigen Hochpunkt von mehr als 1.900 US-Dollar pro Feinunze erreichte.
Dafur war vermutlich vor allem auch die expansive Geldpolitik verantwortlich, die nicht nur die Zinsen auf
historische Tiefstande driickte, sondern auch die (Basis-)Geldmenge in die Héhe trieb. Danach setzte ein
Preisriickgang beim Gold ein. In der ganzen Zeit - mit Ausnahme 2008/2009 - sank der
"Marktstress-Indikator" im Trendverlauf auf immer niedrigere Niveaus.

Abb. 4 kénnte also dahingehend interpretiert werden, dass der Goldpreis keine positive Reaktion zum
steigenden Marktstress gezeigt hat (und umgekehrt). Hat Gold also vielleicht gar keine
Risikoabsicherungsfunktion? Die Antwort liegt nahe, wenn man "handelsubliche" Marktstress-Indikatoren
unkritisch verwendet. Doch Vorsicht: Die Stress-Indikatoren werden vor allem auf Basis von gangigen
Marktzinsen errechnet - die allesamt mehr oder weniger stark von der US-Zentralbankpolitik beeinflusst sind.
Mit anderen Worten: Der Finanzmarktstress-Indikator zeigt vermutlich die wirkliche Risikosorge der
Marktakteure gar nicht richtig an - beziehungsweise die Risikosorge der Investoren I&sst sich nicht (so ohne
weiteres) aus den Konditionen in den Kreditméarkten ablesen.

Risikopramie in den Aktienmérkten

Lassen Sie uns daher ein anderes Mal} des Risikos betrachten, und zwar die Risikopramie in den
Aktienmarkten. (Fur eine Ermittlung siehe die Ausfuihrungen in der nachstehenden grauen Box.) Denn die
Aktienmarkte sind vermutlich weniger stark beeinflusst von der Geldpolitik als die Zinsmarkte. Das liegt
daran, dass die Zinsen - die von der Geldpolitik maRgeblich beeinflusst sind - zwar ein wichtiger Faktor fir
die Bewertung der Aktienmarkte, sind aber nicht der alleinige Einflussfaktor. Die Risikopréamie spielt
ebenfalls eine wichtige Rolle, und sie unterliegt nicht direkt oder in gleichem MalRe wie der Zins der
geldpolitischen Einflussnahme.

Der Zusammenhang zwischen Goldpreis und Kurs-Gewinn-Verhaltnis
im Aktienmarkt

Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis wird ermittelt, indem man den aktienkurs (£
durch den Unternehmensgewinn (&) teilt:

KGY=KS/0G.

Dias K.GW ist damit der Kehrwert der Gewinnrendite {r). Das 13sst sich leicht ein-
sehen, wenn man schreibt:

GiK=r,
sodass KGV=1/r.

Die Gewinnrendite () [Esst sich aufspalten in einen {relativ) risikolosen Zins (r)
und eine Risikopramie (r.;

F=re4r,

Wenn Gold eine Versicherungsfunktion” gegen Risiken (seien es Marktpreisri-
siken, Zahlungsausfallrsiken oder Geldentwertungsnsiken} erfillt, ware zu er-
warten, dass der Goldpreis auf eine Veranderung der Risikopramie {entspre
chend}) reagiert.

Abb. 5 zeigt den Verlauf des Goldpreises und mit zwei Risikopramien, die fir den US-Aktienmarkt errechnet
wurden. Im betrachteten Zeitfenster zeigt sich tendenziell ein positiver Zusammenhang: Das Ansteigen der
Risikopramien ging einher mit einem Ansteigen des Goldpreises und umgekehrt. Allerdings erweist sich der
Verbund der beiden Zeitserien nicht immer als sehr eng. Das kann daran liegen, dass das hier verwendete
Modell fir die Risikopramien zu ungenau ist.
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Zudem ist zu beachten, dass der Goldpreis zu jedem Zeitpunkt nicht nur von einem, sondern von mehreren
Faktoren bestimmt wird. Das heif3t, die Wirkung der Risikopramie auf den Goldpreis kann zuweilen von
anderen Faktoren Uberlagert beziehungsweise neutralisiert worden sein.

K] Goldpreis reagiert auf Risikopramie im Aktienmarkt
Goldpreis (USD/oz) und Risikopramien (in Prozent) im Aktienmarkt
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Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen. Risikopramie [1]: Ermittelt anhand des 5-jahrigen
US-Zinses, Risikopramie [2]: Ermittelt anhand des US-Leitzinses.

Probleme bei der Risikomessung

Wie die vorangehenden Uberlegungen gezeigt haben, ist die Bestimmung der Risikopramie alles andere als
eine einfache Sache. Der Grund ist vor allem darin zu sehen, dass die Zentralbanken mit ihren Geldpolitiken
die Preise in vielen Finanzmarktsegmenten, vor allem im Zinsmarkt, verzerrt und verfalscht haben, so dass
eine verlassliche Risikoabschatzung schwierig beziehungsweise nicht mehr méglich erscheint: Es ist damit
zu rechnen, dass die GroR3en, die Ublicherweise bisher als Risikomaf dienten, ihre Aussagekraft eingebiif3t
haben.

Das ist fir sich genommen selbst ein grofl3es Risiko. Man bedenke nur einmal, dass die Risikopositionen in
der Banken- und Finanzwelt auf Basis vergangener Kursschwankungen ermittelt werden. Werden die
Kursschwanken kiinstlich reduziert, weil die Zentralbank die Zinsen auf extreme Tiefstande driickt und
strauchelnde Schuldner mit jeder erforderlichen Geldmengenausweitung tber Wasser hélt, werden die
wahren Risiken unterschatzt - und das Finanzsystem steht auf wackeligeren Beinen, als es die
Risikokennzahlen nahelegen.

Schatzung des Goldpreises

Im Rahmen einer Datenanalyse haben wir versucht, den langfristigen Verlauf des Goldpreises anhand von
einigen fundamentalen Faktoren zu erklaren. Dazu zahlen die US-amerikanische Geldmenge M2, der reale
(das heif3t inflationsbereinigte) Leitzins der US-Zentralbank sowie der Zinsabstand zwischen schlechten und
guten Schuldnern im US-Unternehmenssektor. Das Ergebnis der Analyse ist in Abb. 6 dargestellt. Sie zeigt
die Abweichungen des tatsachlichen Goldpreises vom geschéatzten (oder langfristigen Gleichgewichts-)Wert
in US-Dollar pro Feinunze.

Die Schatzung wirft einen Punktwert von 1.415 US-Dollar pro Feinunze aus. Das heil3t, unter der aktuellen
Datenlage misste der Goldpreis sich (lber kurz oder lang) auf diesen Preis einpendeln, vorausgesetzt, die
bisher beobachtbare Beziehung zwischen Goldpreis und den ihn bestimmenden Faktoren hat sich nicht
verandert. Allerdings ist der Unsicherheitsbereich (die Schwankungsbreite) des Schatzwertes betréchtlich:
"oben" liegt er bei 1.608 US-Dollar pro Feinunze, "unten” bei 1.222 US-Dollar pro Feinunze. Mit anderen
Worten: Der aktuelle Goldpreis scheint derzeit "billig" zu sein.

Dieser Befund bedarf allerdings zwei weiterer Anmerkungen. (1) Die Verzerrung der Kreditmarktkonditionen
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durch die Geldpolitik (die seit dem Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise eingesetzt hat) dirfte am
auleren Rand der Schéatzung tendenziell zu einem zu niedrigen Ausweis des richtigen Goldpreises gefiihrt
haben.

(2) Die Moglichkeit, dass sich die Problemlage im internationalen Geld- und Kreditsystem (wieder)
dramatisiert, wird nicht ausreichend und umfassend durch die Schatzung abgebildet. Mit anderen Worten:
Sollte es zu einer neuerlichen Eskalation in den Kreditmarkten kommen (und sie sind im wahrsten Sinne des
Wortes die "kritischen Markte"), kdnnte der von uns verwendete Schatzungsgleich rasch "instabil" werden -
mit der Folge, dass sie das Preissteigerungspotential des Goldes (sehr stark) unterschatzt.

I Das Gold ist derzeit unterbewertet
Abweichungen des Goldpreises (USD/oz) vom langfristigen Wert!"
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Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen. (1) Geschétzt fur die Periode Januar 1971 bis July 2017
auf Basis der US-Geldmenge, dem realen US-Kurzfristzins und einer Kreditmarktvariable. Weil3e (graue)
Flache: Goldpreis ist Uberbewertet (unterbewertet).

Unsere (vorsichtigen) Schéatzungen legen nahe, dass der aktuelle Goldpreis mittlerweile "recht billig"
geworden ist, und dass es vor allem fiir langfristig orientierte Anleger attraktiv ist, Gold zu halten - als
Wahrung und als Portfolio-Versicherung.

© Prof. Dr. Thorsten Polleit
Quelle: Auszug aus dem Marktreport der Degussa Goldhandel GmbH
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