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Gold und der US-Realzins

01.09.2023 | Steve Saville

In friheren Kommentaren haben wir darauf hingewiesen, wie gut sich der Goldpreis in US-Dollar angesichts
des Anstiegs der US-amerikanischen Realzinsen gehalten hat, wie die 10-jahrige Rendite der
inflationsgeschitzten Staatsanleihen (TIPS) zeigt. Wir beziehen uns auf die Tatsache, dass die 10-jahrige
TIPS-Rendite, deren langfristiger Chart unten abgebildet ist, Anfang letzter Woche ein 14-Jahres-Hoch von
2,00% erreichte, bevor sie etwas zuriickging, wéhrend der Goldpreis in US-Dollar weniger als die Halfte
seiner Aufwartsbewegung von seinem Tief im vierten Quartal 2022 zuriickgenommen hat. Wir sagen oft,
dass alles miteinander zusammenhangt, und in diesem Fall ist der wahrscheinliche Zusammenhang (die
Erklarung fur die Widerstandsfahigkeit von Gold) die Art des jingsten Ausverkaufs von Staatsanleihen.
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Wie in der Zwischenbilanz der letzten Woche erortert, wurden bedeutende Kursriickgange bei
Staatsanleihen in den letzten Jahrzehnten im Allgemeinen durch steigende Inflationserwartungen und/oder
Zinserhdhungen der Fed ausgelost. Sie wurden im Allgemeinen nicht durch eine Beschleunigung des
Angebotswachstums oder die Sorge um dasselbe verursacht. Der Hauptgrund dafir ist, dass in der
Vergangenheit das Angebot an Staatsanleihen in der Regel parallel zu den wirtschaftlichen und finanziellen
Marktbedingungen anstieg, die den Wunsch nach dem Besitz von Staatsanleihen erheblich steigerten, so
dass der Anstieg der Nachfrage nach der vermeintlichen Sicherheit von Staatsanleihen den Anstieg des

Angebots an diesen Anleihen Gbertraf.

Die juingste Vergangenheit war insofern anders, als der Preisriickgang der Staatsanleihen in den letzten vier
Monaten und insbesondere im letzten Monat nicht durch veranderte Inflationserwartungen oder die
geldpolitische Straffung der Fed bedingt war. Wir wissen, dass dies der Fall ist, weil die in den TIPS-Markt
einflieBenden "Inflationsraten” (die wir manchmal als "erwarteter CPI" bezeichnen) stabil geblieben sind,
ebenso wie die Preise der wichtigsten Fed-Funds-Futures-Kontrakte vor den letzten Tagen. Stattdessen war
der Hauptgrund die Besorgnis tber das Tempo, mit dem die Staatsverschuldung im kommenden Jahr
aufgrund der aktuellen Ausgabenplane, der rasch steigenden Zinsausgaben und einer wahrscheinlichen
starken Zunahme der staatlichen Defizitausgaben nach dem Abgleiten der Wirtschaft in die Rezession
wachsen wird. Dieser Unterschied ist fir den Goldmarkt von Bedeutung.

Der jiingste Anstieg der Realrendite von Staatsanleihen hat sich nicht so negativ auf Gold ausgewirkt, wie es
normalerweise der Fall ware, da die Sorgen lber die Haushaltslage der USA, die den Preis der
Staatsanleihen nach unten und die Realrendite der Staatsanleihen nach oben getrieben haben, auch die
Nachfrage nach Gold als Anlageform erhéht haben. Wir vermuten, dass dies nicht so sehr auf den raschen
Anstieg der Staatsverschuldung an sich zuriickzufiihren ist, sondern auf die méglichen wirtschaftlichen und

monetéren Folgen der ausufernden Staatsverschuldung.
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Zu den moglichen wirtschaftlichen Folgen gehort ein langsameres Wachstum, da mehr Ressourcen von der
Regierung verwendet und zugewiesen werden. Eine wahrscheinliche geldpolitische Konsequenz ist, dass
unabhéngig davon, was hochrangige Mitglieder der Fed derzeit sagen und denken (sie werden nattrlich
darauf bestehen, dass die Fed unabhéngig ist), die Wahrscheinlichkeit grol3 ist, dass die Fed schlief3lich zur
Finanzierung der Regierung herangezogen werden wird.
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