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Sowohl in Dollar als auch in Euro markierte der Goldpreis im Marz neue Allzeithochs. In

Euro gerechnet kletterte die Krisenwdhrung sogar iiber die Marke von 2.000 Euro. Auf Dollarbasis

verbuchte das gelbe Edelmetall einen Monatsgewinn von bislang 7,5 Prozent (stand: 28. Marz).

Viele Kapitalmarktexperten zeigten sich
von der relativen Starke des Goldprei-
ses und dessen Widerstandsfahigkeit
gegenuber negativen Entwicklungen
Uberrascht. So haben sich zum Beispiel
innerhalb eines Jahres die Inflationsra-
ten diesseits und jenseits des Atlantiks
kraftig reduziert, was die Attraktivitat des
Inflationsschutzes Gold normalerweise
mindern sollte. In der Eurozone war in-
nerhalb von zwélf Monaten ein Riickgang
der jahrlichen Teuerungsrate von 6,9 auf
2,6 Prozent registriert worden, wahrend
in den USA eine Abschwachung von 5,0
auf 3,2 Prozent zu beobachten war.

Auch die Tatsache, dass sowohl die US-
Notenbank Fed als auch die Europaische
Zentralbank ihre Leitzinsen auf dem
hochsten Niveau seit Uber zwei Jahr-
zehnten belassen haben, vermochte das

Interesse an Gold nicht zu schmadlern. In
Deutschland mag die erwartbare aber
ausgebliebene Umschichtung in Bundes-
anleihen angesichts negativer Realzin-
sen (Inflation Ubertrifft Rendite) noch
nachvollziehbar gewesen sein, bei US-An-
leiheinvestoren stellt sich die Lage indes
anders dar. US-Bonds mit einer Lauf-

zeit von zehn Jahren rentieren aktuell
namlich bei 4,25 Prozent und Ubertreffen
damit die Teuerung um immerhin einen
ganzen Prozentpunkt. Obwohl in den
USA die Renditen inflationsgeschitzter
Anleihen seit Corona von minus einem
auf Uber zwei Prozent p.a. gestiegen sind,
kletterte der Goldpreis seither von 1.800
auf fast 2.200 Dollar.

Anleger sollten aber nicht zu sehr auf
die gestiegenen Renditen schielen,
schliefilich dirfte eines véllig sicher sein:
Weder die USA noch die Bundesrepublik
Deutschland werden jemals ihren Schul-
denberg zurlickzahlen. Anleihebesitzer

sollten sich gliicklich schatzen, wenn es
den Staaten gelingt, fallige Zinsen puinkt-
lich zu zahlen und auslaufende Papiere
durch neue Schulden zu refinanzieren.

Uberrascht hat aber auch der Umstand,
dass in diesem Jahr Aktien, Bitcoin und
Gold deutlich bergauf tendieren. In der
Vergangenheit wurde der Krisenwahrung
namlich eine negative Korrelation zu den
relativ riskanten Anlageformen Aktien
und Bitcoin nachgesagt. Gegenwartig
scheinen jedoch alle drei Anlageklassen
Uber eine starke Anziehungskraft zu
verfiigen. Obwohl in den weltgroften
Bitcoin-ETF, den von Blackrock lancier-
ten iShares Bitcoin Trust, innerhalb von
weniger als drei Monaten 15 Milliarden
Dollar geflossen sind, hat dies der Attrak-
tivitat von Gold offensichtlich keineswegs
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geschadet. Es sieht so aus, dass Geldanle-
ger sowohl in herkdmmliches ,analoges”
Gold als auch in modernes ,digitales” Gold
(Bitcoin) verstarkt investieren.

Robert Hartmann, Mitgriinder von pro
aurum, hat die relative Starke des gelben
Edelmetalls ebenfalls stark beeindruckt.
Er geht davon aus, dass das anhaltende
Kaufinteresse der Zentralbanken hierflr
mitverantwortlich ist. Nach zwei Jahren
mit rekordhohen Zukdufen scheint deren
Hunger nach Gold weiterhin ungebrochen
zu sein. Dies treffe vor allem auf die chi-
nesische Notenbank zu, die ihre Goldre-
serven auch im letzten Quartal 2023 und
den ersten Monaten im Jahr 2024 signi-
fikant aufgestockt hat. Ihn hat aber auch
die Tatsache Uberrascht, dass nicht nur
offizielle chinesische Adressen Gold im
grofRen Stil kaufen, die als sehr preissen-
sitiv geltenden chinesischen Privatkunden
haben wohl ebenfalls kraftig zugelangt.

Seit Monaten ist in China das Aufgeld auf
den Londoner Spotpreis fir Gold histo-
risch hoch, was auf eine wirklich bedeu-
tende Nachfrage hinweise. Der erfahrene
Edelmetallprofi sagt:

Dies scheint sich nun geandert
zu haben und man darf gespannt sein,
ob dieses Kaufinteresse in den nachsten
Monaten anhalten wird. Sollte dies der
Fall sein, konnten dadurch auch die Preis-
findungsmechanismen in London und
New York beeinflusst werden.

Eine starke Kauflaune war im Marz auch
bei den an den Terminmarkten gehan-
delten Gold-Futures auszumachen. So
hat sich zum Beispiel die Anzahl offener
Kontrakte (Open Interest) innerhalb von
lediglich drei Wochen von 411.200 auf
535.050 Futures ausgesprochen stark
erhoht. Dies stellt Gbrigens den hdchsten
Wert seit Juli 2022 dar. Noch wichtiger ist
allerdings der Umstand zu werten, dass
grofde Terminspekulanten (Non-Commer-
cials) ihre Netto-Long-Position (mehr-

heitlich optimistisch gestimmt) im selben
Zeitraum von 141.600 auf 201.600 Fu-

tures (+42,4 Prozent) verstarkt haben. Sie
sind offensichtlich von einem steigenden
Goldpreis liberzeugt und wetten deshalb
auf eine Fortsetzung des Aufwartstrends.

Edelmetallprofi Hartmann mahnt mit
Blick auf diese Entwicklung allerdings zur
Vorsicht und sagt:

Dies sei
beispielsweise im Frihjahr 2020 der Fall
gewesen, als der erste Corona-Lockdown
dazu fiihrte, dass keine physische Ware
mehr aus Europa kam, um die Ausliefe-
rungen der Comex-Kontrakte zu gewahr-
leisten. Damals mussten einige Adressen
das in den USA noch vorhandene Gold
zu deutlich hoheren Kursen gegentiber
dem Spotpreis in London kaufen,um die
Anspriiche der Kontraktbesitzer zu erful-
len. Halt die robuste physische Nachfrage
aus China weiterhin an, so konnte dies
durchaus dazu flihren, dass es zu einem
Short-Squeeze - also zu Eindeckungen
der Halter von Short-Positionen kommen
kann. Dies durfte dann die Marktspannung
zusatzlich erhohen.

Im Marz Uberraschte der Silberpreis

zum einen durch einen starken Rebound
auf zeitweise mehr als 25 Dollar pro
Feinunze.Zum anderen erzielte er eine
Outperformance gegeniber Gold, was ihm
in den vergangenen Monaten nur selten
gelungen ist. Wahrend Gold als Indust-
riemetall kaum nachgefragt wird, stellt
sich bei Silber die Lage véllig anders dar.
Da Silber nicht nur Strom und Warme
sehr gut leitet, sondern zudem durch
seine Reflexionseigenschaften und die
antibakterielle Wirkung uberzeugt, wird es
in vielen wichtigen Branchen nachgefragt.
Immer mehr Silber landet in folgenden
Branchen: Elektronik, Photovoltaik sowie
Elektromobilitat. Zum Einsatz kommt es
zudem in traditionellen Branchen wie der
Metallveredelung, der Schmuckproduk-
tion, in der Medizin oder der analogen
Fotografie. In den vergangenen zehn
Jahren hat sich bei Silber die jahrliche

Industrienachfrage von 460 Millionen

auf 632 Millionen Unzen (+37,4 Prozent)
erhoht und steht mittlerweile fir mehr als
55 Prozent der Gesamtnachfrage.

Geldanleger betrachten Silber aber

auch als Krisenwahrung fir den kleinen
Geldbeutel und investieren vor allem in
physisch besicherte ETFs sowie Barren
und Minzen. Weil der Preis fir eine
Feinunze Gold um den Faktor 89 hoher
als beim Kauf von Silber ausfallt, wird
das Weifimetall auch haufig als ,Gold des
armen Mannes” bezeichnet.

Edelmetallexperte Hartmann empfiehlt
bei der Analyse des Gold/Silber-Ratio,
welches das Verhaltnis zwischen Gold-
zum Silberpreis bemisst, den Blick in

den Ruickspiegel. Er merkt an, dass das
durchschnittliche Verhaltnis der vergan-
genen 30 Jahre bei ungefahr 60 liegt. Eine
Unze Gold musste man also mit 60 Unzen
Silber bezahlen. Er interpretiert dies
folgendermaRen und sagt:

Hartmann ist davon
Uberzeugt, dass daher viele Investoren
beim Silber zugreifen werden.
Sein Tipp: Fur physische Investments
eignet sich hierfir ein Kauf im Zollfreila-
ger der pro aurum Schweiz AG. Solange
die physische Ware dort verbleibt, ist ein
Erwerb mehrwertsteuerfrei. Und ab einer
Haltedauer von 1 Jahr sind eventuell
anfallende Gewinne fiir Investoren von
jeglicher Gewinnsteuer befreit.

Auch im Marz dominierten die Verkaufs-
auftrage unserer Kunden den Edelme-
tallhandel bei pro aurum. Auf sieben
Verkaufer kamen durchschnittlich unge-
fahr drei Kaufer. Dabei fallen die Griinde
fiir den Verkauf von Gold unterschiedlich
aus. Einige Kunden mochten nach dem
Erreichen neuer Allzeithochs beim gelben
Edelmetall einfach nur Kasse machen,
um teils erhebliche Gewinne mitzuneh-
men. Andere verweisen auf anstehende
private Investitionen und méchten durch
den Verkauf von Edelmetallen die hierflr
notwendigen Mittel generieren. Eine
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dritte Gruppe argumentiert, dass man vom
Anstieg der Zinsen profitieren mdchte. Sie
verkaufen Gold und legen die Erlose dann
in kurzfristige Sicht- oder Termineinlagen
an. Robert Hartman geht allerdings davon
aus, dass diese Rechnung in Deutschland
bzw. in Europa nicht aufgehen wird.
Begriindung: Nach Abzug der Kapitaler-
tragssteuer (25% der Zinseinnahme) und
der Inflation, ist am Zinsmarkt real nach
wie vor nichts zu holen.

Im Marz haben sich an der Edelme-
tall-Stimmungsumfrage von pro aurum
1.097 Personen (Februar: 99) beteiligt.
Einen massiven Einbruch gab es bei der
Kaufbereitschaft der Befragten zu vermel-

den, deren Anteil sich von 58,7 auf 34,0
Prozent reduziert hat. Stark zugenommen
hat indes die Zahl derer, die eine abwar-
tende Haltung einnehmen. Hier stellte
sich namlich gegenuber dem Vormonat
ein kraftiger Zuwachs von 37,0 auf 55,9
Prozent ein. Obwohl sich die Verkaufsbe-
reitschaft markant verstarkt hat, ist sie mit
einem Anteil von 10,1 Prozent (Februar:
4,3 Prozent) weiterhin am geringsten
vertreten.

Hinsichtlich der aktuellen Bewertung
der Edelmetallpreise stufte mit 49,8 Pro-
zent fast die Halfte der Befragten (Vor-
monat: 44,4 Prozent) diese aktuell als
unterbewertet ein. Die Ansicht, dass der-
zeit eine faire Bewertung vorliege, hat
sich spurbar reduziert und schlug sich in
einem Quotenriickgang von 44,4 auf 37,6

Prozent nieder. Uberbewertete Edelme-
tallpreis sieht derzeit weiterhin eher eine
Minderheit, wenngleich sich deren Anteil
gegenuber dem Vormonat von 11,2 auf
12,6 Prozent etwas erhoht hat.

Bei der Frage nach der Beurteilung
der kiinftigen Preisentwicklung der Edel-
metalle mit Blick auf die kommenden drei
Monate war im Marz nach der markanten
Gold- und Silberrally eine nachlassende
Zuversicht registriert worden. Nach-
dem im Februar noch 57,8 Prozent der
Befragten steigende Edelmetallpreise
prognostiziert hatten, rutschte dieser
Wert nun auf 47,3 Prozent ab. Seitwarts
tendierende Edelmetallpreise erwarten
mittlerweile 39,4 Prozent der Umfrage-
teilnehmer, nachdem diese Meinung im
Februar auf eine Quote von lediglich 30,8
Prozent kam. Leicht erhoht hat sich im
Berichtszeitraum die Anzahl derer, dass
die Edelmetallpreise sinken werden. Hier
war namlich ein Quotenanstieg von 11,4
auf 13,3 Prozent verzeichnet worden.



