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Was passiert, wenn die USA Zdlle auf Gold und
Silber erheben?

09.04.2025 | Dr. Keith Weiner

Der Goldmarkt ist fur seine hohe Liquiditéat und relative Effizienz bekannt, insbesondere in den Vereinigten
Staaten. Aber was wére, wenn sich das Uber Nacht &ndern wirde? Was ware zum Beispiel, wenn Prasident
Trump an einem Dienstag um 16.00 Uhr ET eine Pressekonferenz abhielte - ich weil3, das ist verriickt, aber
haben Sie Geduld mit mir - und einen neuen Zoll von 25% auf importiertes Gold und Silber ankiindigte?

Wir haben in unserem Gold Outlook Report geschrieben, dass Zdlle leider ein Synonym fur "Trump" sind,
und er hat bereits fur viel Wirbel gesorgt. Aber was ist mit Metallen? Wie wirde sich ein Zoll auf Edelmetalle
auswirken? Um diese Frage zu beantworten, werfen wir einen Blick auf L&nder, die Goldzdlle eingefuhrt
haben, wie Indien und Vietnam, um die wahrscheinlichen Auswirkungen zu sehen.

Das Chaos der Goldzélle

Zolle schaffen kinstliche Preisverzerrungen und machen die Méarkte chaotischer und ineffizienter. In Indien,
wo die Goldeinfuhrzélle zwischen 7,5% und 15% schwankten, waren hohe Aufschlage, Schmuggel und die
Schwierigkeit fur inlandische Juweliere und Bullionh&ndler, ihre Risiken abzusichern, eine direkte Folge. Das
Gleiche wirde in den USA passieren:

&#149; Der Terminmarkt, der auf eine stabile Preisbildung angewiesen ist, wiirde véllig aus dem
Gleichgewicht geraten.

&#149; Die Volatilitdt wiirde sprunghaft ansteigen, und der US-Goldpreis kénnte zwischen dem
Weltmarktpreis und dem Weltmarktpreis zuziglich des Zolls schwanken.

&#149; Edelmetallhdndler und Kleinanleger waren mit gréReren Geld-Brief-Spannen konfrontiert, was
Transaktionen verteuern wirde.

Stellen Sie sich vor, der US-Goldpreis wirde regelmafig zwischen 2.950 Dollar und 3.700 Dollar
schwanken! Eine der tiefgreifendsten Auswirkungen wiirde sich auf den US-Terminmarkt ergeben. Wirde
ein Zollsatz von 25% eingefuhrt, ware die COMEX nicht mehr als Drehscheibe fiir die Ermittlung des
Goldpreises brauchbar. Dies ware ein erheblicher Verlust. Sie konnen sicher sein, dass die Lobbyisten in DC
Uberstunden machen, um sicherzustellen, dass dies nicht passiert.

Der US-Markt wirde seinen Einfluss auf die Preisbildung wahrscheinlich an Bérsen in London, Shanghai,
Dubai oder anderswo abgeben. Die Mdglichkeit, Gold frei zwischen dem Kassa- und dem Terminmarkt zu
bewegen, wirde stark eingeschrankt und die Handelsaktivitaten ins Ausland verlagert. Doch wie wirde sich
dies auf den Goldpreis auswirken?

Werden die Goldpreise in die Hohe schieRen? Nicht ganz.

Im Gegensatz zu dem, was einige Goldférderer glauben, werden Zélle allein den Markt nicht "aufwecken"
oder eine Neubewertung von Gold tber Nacht erzwingen. Der Goldpreis bewegt sich nicht aufgrund einer
magischen Tatsache, die den Menschen plétzlich etwas bewusst macht, was sie vorher nicht wussten.

Ein Zoll &ndert nichts an der grundlegenden Angebots-Nachfrage-Dynamik, die den Preis bestimmt (und die
wir fir unsere Preisprognosen verwenden). Er wird lediglich zu einer gréReren Volatilitat innerhalb der USA
und weltweit fihren. Wahrend einige Anleger durch die héheren Pramien und die Volatilitdt abgeschreckt
werden kdnnten, werden andere Wege finden, die Beschrankungen zu umgehen, so wie sie es in anderen
L&andern mit hohen Zdllen tun.

Etwas Abnormales passiert bereits

Der Goldmarkt zeigt bereits Anzeichen von Stress. Es gibt glaubwirdige Berichte tber in die H6he
schieRende Gold- und Silber-Leasingraten. Laut Norman hat die Gold-Leasingrate 12% erreicht! Historisch
gesehen bewegen sich die Leasingraten in der Regel in vorhersehbaren Bahnen, aber dieses Mal ist etwas
anders. Die Zinssatze sind nicht in die Hohe geschnellt, aber die Leasingraten sind in die Hohe geschnellt.
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In aulRergewohnlichen Momenten kénnen diejenigen, die Gold auf dem institutionellen Markt leasen (nicht zu
verwechseln mit den Goldleasinggeschéften, die wir anbieten), einen anderen Zinssatz verlangen, was sie
auch getan haben. Gleichzeitig ist der normalerweise ruhige Exchange for Physical (EFP)-Markt, auf dem
Gold-Futures gegen physisches Metall getauscht werden kdnnen, explodiert. In normalen Zeiten orientieren
sich die EFP-Spreads eng an der Basis.

In letzter Zeit ist jedoch eine ungewdéhnliche Divergenz zu beobachten. Die Goldeinfuhren in die USA
nehmen stark zu, und zwar nicht wegen steigender Preise, sondern weil die Handler versuchen, potenzielle
Zolle zu vermeiden, indem sie das Metall in die US-Tresore bringen, bevor etwaige Beschrankungen in Kraft
treten. Diese Flucht des Goldes in die USA ist ein vernunftiger Weg, das Zollrisiko zu mindern, indem man
Metallbarren in London entgegennimmt, das Gold in ein Flugzeug nach New York setzt und es in einem
US-Tresor deponiert. Aber wie immer gibt es viele sensationslisterne Erzahlungen.

Mythen und Realitdten auf dem Goldmarkt

Einige behaupten, die US-Regierung bereite insgeheim einen neuen Goldstandard vor und "repatriiere”
Gold. Andere argumentieren, dass die Basel-IlI-Vorschriften die Banken zwingen, Gold als Tier-1-Anlage zu
horten. Aber um es klar zu sagen:

&#149; Basel lll macht es fur die Banken teurer, Gold zu halten, nicht attraktiver.

&#149; Es sind die Goldhandler, nicht das US-Finanzministerium, die hinter dem Anstieg der
Goldlieferungen in die USA stehen.

&#149; Die Vorstellung, dass das US-Finanzministerium 8.000 Tonnen Gold kaufen muss, um eine
"Prifung" abzudecken, ist reine Fantasie.

Die wahre Geschichte ist pragmatischer: Gold wird in die USA verbracht, weil sich die Arbitragebedingungen
andern, logistische Herausforderungen bestehen und die Angst vor Zéllen wéachst.

Zolle kdnnen den fundamentalen Trend nicht beeintrachtigen

Wenn die USA Zolle auf Gold und Silber erheben, wird dies weder eine massive Neubewertung noch eine
Wiederbelebung des Goldstandards auslosen. Vielmehr wird es zu Preisverzerrungen fuhren, die Liquiditat
in den USA beeintrachtigen und die Preisfindung méglicherweise von den USA weg verlagern. Trotz des
grofRen Larms, den die Zdlle verursachen, glauben wir, dass die grundlegenden Aufwartstreiber fur die Gold-
und Silberpreise unveréandert bleiben werden.
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