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Wo es noch Geld regnet Kreativer Koch
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INTERVIEW

,Gold wird machtig anziehen®

Thorsten Polleit,

Chefvolkswirt

Degussa
Goldhandel

Herr Polleit, viele Analysten waren fiir
den Goldpreis optimistisch. Dennoch
ist die Notierung jetzt wieder unter
1500 Dollar je Unze zuriickgefallen.
Was sind die Griinde dafiir?

Die Stimmung war uiberdreht, iber-
zogen, die Wahrscheinlichkeit fiir den

Eintritt von Negativszenarien — wie bei-

spielsweise eine Weltwirtschaftskrise
—zu hoch angesetzt. Nun haben aber
die Korrekturkrafte eingesetzt. Wenn
man ein ,,optimistisches Szenario“ der
Weltwirtschaft und des Weltfinanzsys-
tems zugrunde legt, ist bei ungefahr
1500 Dollar je Unze ein angemessenes
Preisniveau fiir Gold. Zudem muss man
beriicksichtigen, dass im abgelaufenen
Jahr der Preisanstieg sehr stark war.

Fungiert der Goldpreis derzeit als eine
Art universeller Krisenindikator oder
sind es eher andere Faktoren, die den
Preis antreiben?

Die Bewegungen des Goldpreises sind
komplexer, als viele Marktbeobachter
denken. Der Goldpreis hangt namlich
von einer Vielzahl von Faktoren ab, und
die Bedeutung dieser Faktoren dndert
sich im Zeitablauf. In der kurzen bis mitt-
leren Frist —damit meine ich ein bis drei
Jahre - sind verlassliche Beziehungen
zwischen dem Goldpreis und fundamen-
talen Faktoren — wie die weltweite Geld-
menge, der Zins und die Kreditmarktpra-
mien - recht lose. Langerfristig zeigt sich
jedoch, dass die weltweite Ausweitung
der ungedeckten Geldmenge die Rich-
tung des Goldpreises gut vorzeichnet.
Die weltweite Geldmengenausweitung
spricht schon heute fiir einen deutlich

héheren Goldpreis — und der Preis des
gelben Metalls wird machtig anziehen,
sobald Anleger erkennen, dass es keine
Riickkehr mehr zu normalen Zinsen gibt.

Eine Reihe von Notenbanken kauft
derzeit in groBerem Umfang Gold.
Warum tun sie das und wie grof ist
dieser Einfluss auf den Goldmarkt?

Die Goldnachfrage der Zentralbanken ist
seit Jahresanfang um 12% — das waren
547,5 Tonnen — gegeniiber dem Vorjahr
angestiegen. Die tiirkische, russische
und die chinesische Zentralbank waren
die Hauptkaufer. Sie wollen vermutlich
ihre Reserven diversifizieren, wollen
nicht nur Dollar, Euro und Co, sondern
zusehends auch die ,Wahrung Gold*“
halten. Interessanterweise gibt es keine
augenfallige und verlassliche Verbin-
dung zwischen den Goldkaufen der Zen-
tralbanken und dem Goldpreis — obwohl
die Zentralbanken bedeutsame Mitspie-
ler im Goldmarkt sind. Die Veranderun-
gen des US-Zinses und der Goldbesténde
der ETFs sind da viel aufschlussreicher!

Wie wird sich der Goldpreis entwickeln?
Kurzfristig — und damit meine ich sechs
und zwolf Monate — |asst sich der Gold-
preis nicht wirklich verldsslich prognos-
tizieren. Ich denke jedoch, dass in der
Tendenz der Goldpreis weiter steigen
wird. Denn zum einen ist der aktuelle
Preis von 1450 Dollar je Unze leicht
unter dem angemessenen, dem fairen
Preis. Zum anderen wachst die Krisen-
wahrscheinlichkeit fir das internatio-
nale Wirtschafts- und Finanzsystem
mit jedem Tag weiter an — und damit
entsprechend auch die Entwertungs-
gefahr fiir Dollar, Euro und Co. Ich wire
nicht iberrascht, wenn der Goldpreis
Ende 2020 bei mindestens 1700 Dollar
je Unze notiert - und noch hoher steigt,
wenn Investoren erkennen, wohin die
Politik der Zentralbanken, die von vielen
so bejubelt wird, tatsachlich fiihrt.

Das Interview fiihrte Dieter Kuckelkorn.

Funds (ETFs) im dritten Quartal die Ge-
samtnachfrage nach dem gelben Metall
angetrieben hat. Gab es im dritten Quartal
des vergangenen Jahres noch einen Mitte-
labfluss dquivalent zu 103,8 Tonnen Gold,
mussten sich die ETFs im gerade beende-
ten Jahresviertel mit 258,2 Tonnen ein-
decken. Dieser Faktor war es praktisch im
Alleingang, der zu einem Anstieg der ge-
samten Goldnachfrage um 3 % gefiihrt hat.

Da inzwischen viele Okonomen mit einer
Rezession rechnen und es als Folge davon
auch zu einer deutlichen Korrektur am
Aktienmarkt kommen kénnte, diirfte sich
die Attraktivitdt von Gold weiter erhohen.
Einer jiingsten Umfrage von UBS Wealth
Management unter sehr reichen Privat-
investoren ist zu entnehmen, dass ein nen-
nenswerter Teil dieser Anlegerklasse zumin-
dest teilweise aus risikobehafteten Assets
wie Aktien und Anleihen aussteigt — wovon
auch insbesondere Gold profitieren sollte.

Nachfrage der Zentralbanken

Eine weitere interessante Quelle der Gold-
nachfrage sind derzeit die Zentralban-
ken, auch wenn diese im dritten Quar-
tal 2019 weniger von dem Edelmetall
gekauft haben als im Vergleichszeitraum
des Vorjahres, in dem es eine rekordhohe
Nachfrage durch die Notenbanken ge-
geben hatte. Staaten wie Russland und
China bereiten sich auf diese Weise fiir
die Zeit nach dem Niedergang des Dollar
als derzeit noch wichtigster Reserve- und
Handelswahrung der Welt vor. Langfristig
gesehen konnte Gold also auch in dieser
Hinsicht wieder eine grofere Rolle spie-
len, wenn es darum geht, Wahrungen Sta-
bilitét zu verleihen.

Das Metall wird bekanntlich auch als
klassischer sicherer Hafen fiir Krisen-
zeiten angesehen. Politische Krisen gibt
es derzeit rund um den Globus mehr als
genug, wobei der von der US-Regierung
begonnene Wirtschaftskrieg gegen China
und Russland, aber in Anfangen auch ge-
gen die Europédische Union, eine zentrale
Rolle spielt. Auch diese Krisen sollten den
Goldpreis stiitzen. Dabei ist allerdings zu
beriicksichtigen, dass die Notierung des
gelben Metalls kurzfristig unter deutli-
chen Druck geraten konnte, beispielsweise




