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Hat die Fed genug Zinsen erhdht? Sehen Sie
sich den Goldpreis an

14.01.2019 | Frank Holmes

Konig Dollar war 2018 an der Spitze. Er ist eines der wenigen groR3en Assets, die das Jahr mit schwarzen
Zahlen abschlossen. Dazu beigetragen haben die stetigen Zinssatzerhéhungen und ein robustes
Wirtschaftswachstum in den USA. Aber die Starke des Dollars ist ein zweischneidiges Schwert, wie Sie
wissen. Obwohl es gut fir US-Verbraucher ist, kann es Exporteure, Rohstoffe, Ol, Gold und vieles mehr
behindern.

Werden die Zinssétze im Jahr 2019 weiterhin steigen? Wenn ja, dann wird der Dollar dem Trend folgen und
zusatzlichen Druck auf andere Assets austiben. Ich denke, es gibt einige Anzeichen dafir, dass die
Zinssatzerhdhung im Dezember die letzte fir diesen Zyklus war.

Erst am 4. Januar bemerkte der Vorsitzende der Federal Reserve, Jerome Powell, dass "wir uns [mit
weiteren Zinserhdhungen] gedulden werden”. Ich glaube, dass das eine gute Nachricht ist. Aber zu den
Zinsen schreibe ich weiter unten mehr.

Unter diesen Umstanden gefallt mir, wie gut sich der Goldpreis im letzten Jahr verhalten hat. Er macht, was
er soll. Zum Jahresende begann der Ausverkauf von Aktien, was die Investmentnachfrage nach sicheren
Vermogenswerten ankurbelte.

Wie ich in meinem letzten Artikel erklarte, Ubertrumpfte das gelbe Metall den S&P 500 Index im Dezember,
im vierten Quartal und im Jahresvergleich. Auch im 21. Jahrhundert Ubertrifft es bisher den Markt.

= Gold Was One of the Top Performing Assets of 2018
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Past performance does not guarantee future results.
Source: Bloomberg, U.5. Global Investors

Gold war 2018 eines der liquidesten Vermdgenswerte. Laut dem World Gold Council (WGC) verzeichnete es
ein tagliches Handelsvolumen, das dem der Unternehmen im S&P 500 nahekam. Ich kann nicht genug
betonen, wie wichtig das ist. Es unterstreicht die Reife und die Vertrauenswurdigkeit des Goldmarkts.

Der WGC formulierte es treffend: "Klarheit und Transparenz auf Finanzmarkten sind fir Investoren
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forderlich, da sie deren Komfort und ihr Versténdnis eines Vermdgenswerts steigern."
Gold Was the Sixth Most Liquid Asset Class of 2018
Average Daily Trading Volumes in Billions, as of December 14
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Investoren wetten, dass die Fed die Pausentaste driickt

Zurlck zur Zinspolitik. Ich wiederhole, dass Powells Zusage, "geduldig zu sein" eine gute Nachricht ist. Sie
zeigt seine Bereitschaft den Leuten zuzuhoren, die 6ffentlich ihre Einwénde gegeniiber weiteren
Zinserh6hungen kundtaten. Dazu zahlten Investment-Schwergewichte wie Jeffrey Gundlach und Stanley
Druckenmiller.

Am 3. Januar gab der Préasident der Fed von Dallas bekannt, dass er die Aussetzung weiterer
Zinserh6hungen unterstiitze. Er mdchte sehen, wie die Weltwirtschaft sich entwickeln wird. "Ich wiirde es
befiirworten, in den ersten Quartalen dieses Jahres keine Mal3nahmen zu ergreifen”, sagte Kaplan zu

Bloomberg.

Investoren scheinen mit ihm einer Meinung zu sein. Im Dezember zeigte das FedWatch-Tool der CME
Group eine Wahrscheinlichkeit von 87%, dass der Leitzins der US-Notenbank bis Ende 2019 entweder
gleich bleibt oder gesenkt wird. Das ist eine dramatische Steigerung verglichen mit weniger als 10% im
Oktober. Unterdessen gingen nur noch 12% der Investoren davon aus, dass die Zinsen in zwolf Monaten
steigen wirden.
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Most Investors Believe That Rates Will Stay Steady or Be Lowered Next Year
Federal Funds Futures as of December 31
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In einer Mitteilung an Investoren gab Stifel ihre Ansicht weiter, dass die Fed "die historische
Maximalstraffung erreicht" habe. Weiter wurde ausgefiihrt, dass die Zentralbank "auf den Anstieg des
natirlichen Realzinses warten" musse, bevor sie eine weitere Straffung veranlasst. Sie wiirde sonst
"Kreditverfall, Rezession und einen schweren Barenmarkt" riskieren.

(Der "natilirliche Realzins" wird nicht von der Fed gesetzt, sondern durch ein Abbild des Leitzinses, das "der
Output in einem Umfeld von Vollbeschéaftigung und stabiler Inflation nahe ihres Wachstumspotenzials
steigert", wie es Fed-Gouverneurin Lael Brainard ausdriickte.) Der Investmentbank zufolge befinden wir uns
auf dem Hohepunkt des Zinszyklus, irgendwo zwischen Phase Zwei (gepragt von Straffung) und Phase Drei
(gepragt von Lockerung).

The U.S. May Have Reached Maximum Monetary Tightness
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"Die Fed hat die restriktive Politik an ihre Grenzen gebracht. Wir werden einen langeren Abwartstrend des
S&P 500 erleben, wenn sie 2019 nicht teilweise (oder ganz) auf Straffungen verzichtet", schreibt
Stifel-Stratege Barry Bannister. "Es gibt Hinweise darauf, dass die Fed sich zuriickhalt und abwartet, bis der
naturliche Realzins steigt."

Mdégliche Folge? Ein schwéacherer US-Dollar

Eine der mdglichen Folgen einer weniger aggressiven Fed 2019 ist ein schwéacherer Dollar. Das gilt
besonders, wenn die Européische Zentralbank (EZB) im spéateren Jahresverlauf mit ihrer Straffung beginnt,
wie manche Analysten prognostizieren. Wie ich bereits erklart habe, kdnnte der Goldpreis innerhalb
kirzester Zeit bis auf 1.500 US-Dollar hochschnellen, sobald der Dollar im Vergleich zu anderen
Weltwahrungen an Boden verliert.

Citi gehort zu denen, die pessimistisch gegentiber dem Dollar eingestellt sind. In einer kirzlichen Mitteilung
schrieb sie, dass der Dollar "mittelfristig all seine Kursgewinne von der Rally 2018 verlieren kénne." Die Bank
prognostiziert einen Abstieg von 12% gegeniiber anderen Hauptwahrungen. Sie sieht dabei die abflachende
(und einmal sogar inverse) Renditekurve als Signal eines schwacheren Wirtschaftswachstums.

Mike McGlone, Rohstoffstratege bei Bloomberg Intelligence, glaubt, dass die Rickkehr des Dollars zu
seinem Mittelwert das Hauptthema 2019 sein wird. Dies wirde Gold und den Rohstoffen zugutekommen.
"Es ist unwahrscheinlich, dass der Dollar 2019 auf der Liste der besten Vermogenswerte bleibt", so
McGlone. Er fugte hinzu, dass "sich die Markte in einer Ubergangsphase befinden, in der der Bullenmarkt
vom US-Aktien- auf den Rohstoffmarkt tbergehen wird."

Produktionsausbau weiterhin rucklaufig

Neben einem starken Dollar besteht flir Rohstoffe zurzeit ein hohes Risiko durch eine schwéachere
Nachfrage aus der Industrie. Diese wird im Purchasing Managers Index (PMI) abgebildet.

Der JP Morgan Global Manufacturing PMI fiel von 52,0% im Oktober auf ein 27-Monatstief von 51,5% im
Dezember. Laut David Hensley, Leiter der Abteilung globale wirtschaftliche Koordinierung bei JP Morgan, fiel
der Konjunkturoptimismus unter globalen Produzenten auf das bisher niedrigste Niveau.

Indes schrumpfe Chinas Produktionssektor im Dezember. Sein offizieller PMI-Wert fiel leicht von neutralen
50,0% im November auf 49,4%, da die sinkende inlandische Nachfrage und US-Handelszdlle die
zweitgrof3te Volkswirtschaft der Welt unter Druck setzten. Der Kupferpreis fiel kurzlich auf ein
Dreieinhalbmonatstief.

* China’s Manufacturing Sector Deteriorated for First Time Since July 2016
Official Purchasing Managers’ Index (PMI) as of December 2018
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Auch der US-Produktionssektor schwéachelte im Dezember. Es gab einen steilen Abstieg von 59,3% im
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November auf 54,1% im Dezember. Das ist der starkste, in Prozentpunkten gemessene Abstieg dieser
Kurve seit der grof3en Rezession.

Weil der PMI ein Zukunftsindikator fur wirtschaftliche Gesundheit ist, mahne ich Investoren zur Vorsicht.
AuRRerdem sollten Sie die Renditekurve im Auge behalten. Die Differenz zwischen dem zehnjéhrigen Leitzins
und dem dreimonatigen Leitzins verschmalerte sich am 3. Januar auf 15 Basispunkte.

Das ist das niedrigste Niveau seit September 2007 - nur ein paar Monate vor dem Beginn der Finanzkrise.
Vergessen Sie nicht: Eine inverse Renditekurve ist ein Zeichen dafir, dass Investoren wirtschaftlich unruhige
Zeiten auf sich zukommen sehen.

Der Dollar macht den Anschein, zurlick zu seinem Mittelwert zu kehren. Das ist der Zeitpunkt, an dem sie in
Gold investieren sollten. Beachten Sie die goldene 10%-Regel - Investieren Sie 5% in Goldbullion, die
anderen 5% in gut verwaltete Goldinvestmentfonds und ETFs.
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