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Mitte April prallte der Goldpreis an der psychologisch wichtigen Marke von 2.000 ab und rutschte

danach im Zuge steigender US-Renditen und einer markanten Dollarstarke kurzzeitig sogar deutlich

unter die Marke von 1.900 Dollar.

Mittlerweile dauert der russische An-
griffskrieg gegen die Ukraine bereits zwei
Monate. Bislang haben die massiven Sank-
tionen gegen Russland dessen Machthaber
Putin nicht zum Einlenken bewegt. An den
Goldmarkten scheinen die kriegsbedingten
Risikofaktoren erst einmal in den Hinter-
grund getreten zu sein. Auf die Stimmung
druickt derzeit vor allem der starke Dollar-
index, der gegenwartig auf dem hochs-
ten Stand seit rund funf Jahren notiert.
Zwischen Gold und dem Dollar herrscht

in der Regel eine negative Korrelation.
Aufierdem drehten die Renditen zehn-
jahriger US-Staatsanleihen oberhalb des
Dreijahreshochs von 2,9 Prozent wieder

in tiefere Regionen. Zwischen Zinsen und
Gold gilt Gibrigens ebenfalls eine negati-
ve Korrelation. Viele Anleger fragen sich

nun, ob sich die Talfahrt des Goldpreises
in den kommenden Wochen und Monaten
fortsetzen wird?

Dagegen sprechen einige relativ gewich-
tige Argumente. So Ubertreffen zum Bei-
spiel die derzeitigen Inflationsraten in den
USA (8,5 Prozent p.a.) und in der Eurozone
(7,4 Prozent p.a.) die von den jeweiligen
Notenbanken angestrebte Zielinflation
von zwei Prozent p.a. um ein Vielfaches,
was die Funktion von Gold als Inflations-
schutz stitzen durfte. Zwei Umstande
kdonnten einem massiven Rickgang der
Teuerungsraten entgegenwirken. Erstens:
Die Sanktionen gegen Russland werden
auf absehbare Zeit hochstwahrschein-
lich nicht aufgehoben werden. Zweitens:
Auch die strengen Lockdowns in China,
insbesondere in der Wirtschaftsmetropole
Shanghai, diirften den globalen Warenver-
kehr weiterhin stark behindern und somit
zu weiteren Preissteigerungen in vielen

Bereichen fuhren. Da wundert es kaum,
dass der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) im April seine Wachstumsprognose
fur die Weltwirtschaft (2022) kraftig redu-
ziert hat. Die bisherige im Januar abgege-
bene Schatzung in Hohe von 4,4 Prozent
wurde auf 3,6 Prozent p.a. nach unten
revidiert. So sehen die aktuellen Progno-
sen fur folgende Lander aus:

Ukraine: -35 Prozent p.a. (BIP)
und keine Schatzung zur Inflation

Russland: -8,5 Prozent p.a.

und 21,3 Prozent p.a. (Inflation)
USA: +3,7 Prozent p.a. (BIP)

und 7,7 Prozent p.a. (Inflation)
China: +4,4 Prozent p.a. (BIP)
und 2,1 Prozent p.a. (Inflation)
Eurozone: +2,8 Prozent p.a. (BIP)
und 5,3 Prozent p.a. (Inflation)

Deutschland: +2,1 Prozent p.a. (BIP)
und 5,5 Prozent p.a. (Inflation)



Damit durfte eines vollig klar sein: Die
Konjunkturperspektiven haben sich welt-
weit erheblich eingetrubt. In Deutschland
drohen der Bevolkerung in den kommen-
den Jahren aufgrund steigender Preise in
nahezu samtlichen Lebensbereichen Wohl-
standsverluste. Entsprechende AuRerun-
gen kamen vom derzeitigen Ifo-Chef Cle-
mens Fuest und dessen Vorganger Werner
Sinn sowie von Bundeswirtschaftsminister
Robert Habeck (Biindnis 90 / Die Griinen)
und Finanzminister Christian Lindner (FDP).
Derzeit scheint das ,Inflationsgespenst®
nicht verschwinden zu wollen. Zahlreiche
Kapitalmarktexperten beflirchten sogar,
dass sich eine ,Stagflation” entwickeln
konnte. Stagflation bedeutet, dass die
Wirtschaft stagniert und zugleich die Infla-
tionsrate steigt.

Robert Hartmann, der Mitgriinder von pro
aurum, merkt an, dass das Risiko einer
Stagflation bereits seit einigen Jahren
existiert hat und nun offensichtlich Rea-
litat wird. Die Notenbanken haben durch
die Aufbldhung der Geldmengen seit Uiber
zehn Jahren ein enormes Inflationspoten-
tial geschaffen, was nunmehr nicht aus-
schlieBlich in die Finanzmarkte, sondern
auch in die Realwirtschaft fliet. Hartmann
sagt:

Ausgesprochen interessante Zahlen zum
ETF-Sektor lieferte der World Gold Council
(WGC) Anfang des Monats. So haben sich
zum Beispiel im Marz die weltweiten
Goldzuflusse gegeniiber dem Vormonat
von 35,2 Tonnen auf 187,3 Tonnen mehr
als verfunffacht, was vor allem auf den
kriegsbedingt stark gestiegenen Gold-
hunger nordamerikanischer (plus 100,6
Tonnen) und europadischer Anleger (plus
82,7 Tonnen) zuruckzufihren war. Im April
scheint sich dieser Trend jedoch wieder
normalisiert zu haben, schliefilich beliefen
sich die globalen Goldzuflisse in den
ersten drei Aprilwochen auf lediglich 49,9
Tonnen. Das nachlassende Interesse dieser
Gruppe von Marktakteuren blieb auch

beim Goldpreis nicht ohne Folgen.

Insbesondere in der zweiten Aprilhalf-

te haben sich beim Goldpreis deutliche
Bremsspuren gezeigt. Fur Edelmetall-
profi Hartmann sieht es danach aus, dass
derzeit die schwachen Hande aus dem
Markt geschuttelt werden. Verstdrkte
Goldverkdufe gab es in der Vergangen-
heit nach starken Kursriickgangen an den
Aktienmirkten bereits des Ofteren zu
beobachten. Dies war meist bei spekula-
tiv orientierten Investoren der Fall, um
die Margin-Anforderungen ihrer Broker
erfullen zu konnen. Edelmetallprofi
Hartmann zieht folgendes Fazit und sagt:

Dabei sieht er im Bereich von 1.855
und 1.811 Dollar pro Feinunze wichtige
charttechnische Unterstltzungslinien
und konstatiert:

Weifimetalle wie Silber, Platin und Pal-
ladium verzeichneten im April besonders
starke Kursausschlage. Hauptverantwort-
lich waren hierfur die kriegsbedingten
Belastungen hinsichtlich der Sanktio-

nen gegen Russland (insbesondere bei
Palladium), der Lieferkettenprobleme im
Automobilsektor (ukrainische LKW-Fahrer
und Engpasse bei Kabelbaumen) sowie der
allgemein eingetribten Konjunkturpers-
pektiven (siehe oben). Anfang des Monats
meldete zudem das Ifo-Institut, dass die
Erwartungen der deutschen Autohersteller
und ihrer Zulieferer im Marz den starksten
jemals gemessenen Einbruch verzeichnet
haben. Der Indikator fur die Branche fiel
namlich innerhalb eines Monats von plus
14,4 Zahler auf minus 43,1 Punkte.

Auf Sicht von zwolf Monaten hat sich der
Goldpreis (+5,4 Prozent) deutlich bes-

ser entwickelt als Silber (-11,8 Prozent),
Platin (-24,8 Prozent) und Palladium (-23,2
Prozent) - und das bei deutlich geringe-
ren Kursschwankungen. Wahrend namlich
die historische 250-Tage-Volatilitat bei
Gold aktuell einen Wert von lediglich 17,9
Prozent anzeigt, reicht die Risikokennzahl
bei den Weimetallen von 32,5 Prozent

(Silber) bis 58,8 Prozent (Palladium) und
fallt damit deutlich hoher aus. Fir alle An-
leger, die ein Goldinvestment vor allem als
Vermogensschutz betrachten, durfte dies
einen besonders angenehmen Nebenef-
fekt darstellen, schlieBlich dirfte man als
risikoaverser Goldinvestor an einer Achter-
bahnfahrt eher nicht interessiert sein.

Edelmetallprofi Robert Hartmann sieht
Silber und Gold als sogenannte monetare
Edelmetalle. Deshalb ist fiir ihn bei den
weiften Edelmetallen unverandert Silber
die erste Wahl. Fur Kunden, die sich in den
vergangenen Jahren krisensicher mit Gold
und Silber ausgestattet haben, kdnne auch
ein Investment in Platin und Palladium
interessant sein. Er sagt:

Sein ganz personlicher
Tipp: Bei Platin bietet sich ein Kauf in
mehreren Tranchen an - vorzugsweise
mehrwertsteuerfrei liber das nahe Zurich
beheimatete Zollfreilager von pro aurum.

Bei pro aurum erwies sich der Edelme-
tallhandel auch im April als sehr rege und
herausfordernd. Nach wie vor kommen die
Produzenten beim Bedienen der globalen
Nachfrage nicht hinterher. Die Lieferzeiten
flr die wichtigsten Barren - und Minz-
gattungen betragen derzeit zwei bis funf
Wochen. Aus diesem Grund bleiben die
Aufgelder fir diese Produkte im histori-
schen Kontext betrachtet weiterhin hoch.
Dies gilt vor allem fir Silberminzen. Hier
ist der Markt extrem angespannt und die
Agios entsprechend hoch.

Im April haben sich an der Edelmetall-
Stimmungsumfrage von pro aurum 672
Anleger (Marz: 1.020) beteiligt. Im Zuge
des tendenziell ricklaufigen Goldpreises
ging es auch mit der Kauflaune bergab. So
hat sich die Quote der Kaufwilligen ge-
geniber dem Vormonat von 54,9 auf 48,2
Prozent reduziert. Der Anteil abwartender
Anleger fiel ahnlich hoch aus. Nachdem im
Marz ein Wert von 41,2 Prozent gemeldet



worden war, stellte sich im April mit 45,5
Prozent ein etwas hoherer Wert ein. Mit
grof’em Abstand am geringsten fiel unter
den Befragten wieder einmal die Verkaufs-
bereitschaft der Umfrageteilnehmer aus,
wenngleich auf Monatssicht ein Anstieg
von 3,9 auf 6,3 Prozent registriert worden
war.

Bei der Frage nach der Bewertung der
aktuellen Edelmetallpreise gab es im April
erhebliche Stimmungsveranderungen zu
beobachten. So hat sich zum Beispiel der
Anteil der Anleger, die Edelmetallpreise
als unterbewertet einstufen, mit aktuell
40,3 Prozent deutlich erhéht (Marz: 29,7
Prozent). Am weitesten verbreitet ist aber

weiterhin die Ansicht, dass Edelmetalle
gegenwartig fair bewertet seien. Hier
stellte sich gegenuiber dem Vormonat al-
lerdings ein leichter Riickgang von 43,2 auf
41,7 Prozent ein. Dass bei Edelmetallen
aktuell eine Uberbewertung vorliegt, mei-
nen 18,0 Prozent der Umfrageteilnehmer,
nachdem hier vor einem Monat noch ein
Wert von 27,1 Prozent registriert wurde.

Hinsichtlich der weiteren Preisent-
wicklung der Edelmetalle im kommenden
Quartal hat der Optimismus erneut einen
Dampfer erhalten. Im April waren lediglich
45,3 Prozent der Befragten (Marz: 50,0
Prozent) der Ansicht, dass die Edelmetall-
preise steigen werden. Deutlich zugenom-
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men hat im Berichtszeitraum hingegen

die Einschatzung, dass Gold & Co. kiinftig
zur Stagnation neigen werden. Ein solches
Szenario erwarten derzeit 40,6 Prozent der
Anleger (Mdrz: 33,3 Prozent). Die Pessimis-
ten waren im April weiterhin eindeutig in
der Minderheit. Auf Monatssicht war hier
ein Riickgang von 16,7 auf 14,1 Prozent zu
beobachten.
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