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Der Krisenschutz Gold ignoriert derzeit die wachsende Risikoaversion der Anleger an den

internationalen Aktienmarkten und folgt deren Abwartstendenz. Bislang hat das gelbe Edelmetall

im August 2,4 Prozent an Wert verloren. (Stand: 24.08.23)

Gefragt war im August vor allem der
US-Dollar,was sich in einem kraftigen An-
stieg des Dollarindex niedergeschlagen
hat. Dieser vergleicht den Greenback mit
einem Korb aus sechs anderen wichtigen
Wahrungen wie dem Euro (57,6 Prozent),
dem japanischen Yen (13,6 Prozent),dem
britischen Pfund (11,9 Prozent), dem ka-
nadischen Dollar (9,1 Prozent), der schwe-
dischen Krone (4,2 Prozent) und dem
Schweizer Franken (3,6 Prozent). Die Dol-
larstarke war vor allem auf die robuste
Entwicklung der US-Wirtschaft und die
gestiegenen Anleiherenditen zurlickzu-
fuhren. Diese markierten bei Papieren mit
zehn Jahren Laufzeit den hochsten Stand
seit 15 Jahren und bei 30-jahrigen war
zeitweise der hochste Stand seit immer-
hin zwolf Jahren erzielt worden.

Wahrend jenseits des Atlantiks die welt-
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grofdite Wirtschaft relative Starke beweist,
enttauschte die weltweite Nummer Zwei
(China) und rutschte angesichts einer im
Juli verzeichneten Inflation in Hohe von
minus 0,3 Prozent sogar in die Deflation
ab. Massive Probleme sind im Immobili-
ensektor, beim privaten Konsum sowie am
Arbeitsmarkt auszumachen. Nach dem in
den vergangenen Monaten die Jugendar-
beitslosigkeit kraftig angestiegen ist, will
die chinesische Regierung diesbezugliche
Daten vorerst nicht mehr verdffentlichen
und empfiehlt der jungen Generation,
aufs Land zu ziehen. Fur Juni wurde offi-
ziell eine Jugendarbeitslosigkeit von 21
Prozent gemeldet, wahrend eine Pekinger
Okonomin die tatsdchliche Arbeitslosen-
rate auf 46 Prozent geschatzt hat.

Die von Staatschef Xi propagierte Uber-
legenheit des chinesischen Systems ge-
geniber westlichen Demokratien scheint
derzeit zwar nicht zuzutreffen, Schaden-
freude scheint aus folgendem Grund aber

nicht angebracht zu sein. Die Schuld fiir
das eigene Scheitern sieht der chinesi-
sche Machthaber vor allem im Ausland,
was den US-Prasident Joe Biden veran-
lasst hat, den Chinesen als ,tickende Zeit-
bombe"“zu bezeichnen. Das Beispiel Putin
hat gezeigt, wie gefahrlich aristokratische
Herrscher mit groRem Nationalstolz flr
den Rest der Welt werden konnen.

Obwohl die Bonitadt der USA sowie die
Kreditwiirdigkeit mehrerer US-Banken im
August herabgestuft wurde, verhalf dies
dem Goldpreis nicht in hohere Regionen.
Anfang des Monats hat die Ratingagentur
Fitch das langfristige Emittentenausfall-
rating der USA von ,AAA" auf ,AA+" herab-
gestuft. Begriindet wurde das Downgrade
mit der erwarteten Verschlechterung der
offentlichen Finanzen in den kommenden
drei Jahren, der hohen und wachsen-
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den Schuldenlast des Staates sowie der
Erosion der Regierungsfiihrung wahrend
der vergangenen beiden Jahrzehnte. Doch
damit nicht genug: Die Ratingagentur
Moody’s stufte die Kreditwirdigkeit von
insgesamt zehn mittelgrofRen und kleinen
US-Banken herab und setzte zudem sechs
GroRRbanken auf ihre Prifliste fur mogli-
che Herabstufungen.

Das mit Banken verbundene Kontrahen-
tenrisiko sollten nicht nur deren Aktionare,
sondern auch deren Kunden stets im
Hinterkopf behalten. Im Falle einer Zah-
lungsunfahigkeit, waren namlich neben
den Investitionen der Aktiondre auch die
Einlagen der Kunden gefahrdet. Normaler-
weise sind in den USA bei einer Banken-
pleite Kundeneinlagen bis zu einer Hohe
von 250.000 Dollar (Deutschland: 100.000
Euro) abgesichert, ob dieser Schutzschirm
bei einem ,groRen Bankensterben® aller-
dings funktionieren wird, steht auf einem
vollig anderen Blatt.

Robert Hartmann, Mitgriinder von pro au-
rum, merkt in diesem Zusammenhang an,
dass man sich Uber das Herabstufen der
US-Bonitat nicht zu sehr wundern sollte.
Die Verschuldung vieler Staaten - darun-
ter insbesondere die USA - habe in den
vergangenen 20 Jahren schliefdlich exorbi-
tant zugenommen. Gemessen am Bruttoin-
landsprodukt sei die Staatsverschuldung
Amerikas nur in den Jahren des zweiten
Weltkrieges noch hoher ausgefallen.
Edelmetallexperte Hartmann geht davon
aus, dass die schnelle Aufwdrtsbewegung
der Zinsen in den vergangenen Monaten
nun Fragen bezliglich der Schuldentrag-
fahigkeit der USA aufkommen lasse und
sagt:

Vom 22. bis 24. August fand im sudafri-
kanischen Johannesburg das mit groRer
Spannung erwartete BRICS-Gipfeltreffen
statt. Daran haben nicht nur die derzeiti-
gen BRICS-Mitglieder Brasilien, Russland,
Indien, China und Siidafrika teilgenom-
men, eingeladen waren auch zahlreiche
Staaten des globalen Siidens, die sich fiir
eine Aufnahme in den losen Staatenbund
interessieren. Neu aufgenommen wurden
folgende Lander: Iran, Saudi-Arabien, die

Vereinigten Arabischen Emirate, Agypten,
Athiopien und Argentinien. Russlands Pra-
sident Putin konnte aufgrund eines Haft-
befehls des Internationalen Gerichtshofs
in Den Haag nicht personlich erscheinen
und nahm deshalb lediglich per Video dar-
an teil. Im Vorfeld des Treffens wurde nicht
nur Uber eine Aufnahme weiterer Staaten,
sondern auch uber die Einflihrung einer
goldgedeckten BRICS-Wahrung spekuliert.
Beides hat zum Ziel, die Dominanz der
US-Wahrung in der Welt abzuschwachen
und die unter vielen Schwellenldandern
stark ausgepragte Abhangigkeit vom
US-Dollar zu reduzieren.

Ob dieses Vorhaben gelingt und ein Ge-
gengewicht zu den wichtigsten globalen
Reservewahrungen Dollar, Euro, japani-
scher Yen, britisches Pfund, kanadischer
Dollar, Schwedenkrone und Schweizer
Franken erfolgreich etabliert wird, bleibt
abzuwarten. Einige der Mitglieder und
potenziellen Aufnahmekandidaten sind
sich jedoch alles andere als wohlgeson-
nen und in der Vergangenheit vor allem
durch nationalen Egoismus, mangelnde
Kompromissbereitschaft und wenig
kooperatives Verhandlungsgebaren in
Erscheinung getreten. Ob Investoren einer
Wahrung vertrauen werden, die in hohem
Mafe von autokratisch gefiihrten Staaten
dominiert wird, in denen Menschenrechte
und nationale Rechtssysteme hohe Defizi-
te aufweisen, darf bezweifelt werden.

Grundsatzlich ist zwar mit einer fort-
schreitenden Entdollarisierung zu rechnen,
eine schnelle Ablosung des US-Dollars als
Weltleitwahrung gilt jedoch als unwahr-
scheinlich. Dies lasst sich auch an der
Entwicklung von Dollar und Gold wahrend
der vergangenen Wochen ablesen. Der
Dollar hat sich namlich trotz der BRICS-
Spekulationen deutlich verteuert und
Gold profitierte auch nicht von der vagen
Aussicht auf das Entstehen einer neuen
goldgedeckten Wahrung.

Edelmetallprofi Hartmann glaubt ohnehin
nicht an die erfolgreiche Einfiihrung

einer solchen Wahrung. Er geht davon
aus, dass die BRICS-Staaten vor allem ihre
US-Dollar-Abhangigkeit verringern moch-
ten und deshalb den Wunsch haben, eine
neue Recheneinheit zur Abwicklung von
internationalen Handels- und Finanztrans-
aktionen zu schaffen, deren Grundlage auf
den Wahrungen dieser Staaten basieren

soll. In einem wichtigen Punkt gibt sich
Hartmann ebenfalls skeptisch und sagt:

Die schwache Performance des Goldprei-
ses im August war in erster Linie auf die
negative Stimmung an den Terminmark-
ten und im ETF-Sektor zurtickzufiihren.
Laut Commitments of Traders-Report der
US-Aufsichtsbehorde CFTC haben grofRe
Terminspekulanten (Non-Commercials)
ihre Netto-Long-Position (mehrheitlich
optimistisch gestimmt) allein im August
von 163.900 auf 121.100 Futures (-26,1
Prozent) reduziert, was in erster Linie
durch ein massives Hochfahren der Short-
Seite verursacht worden war. Laut World
Gold Council war zudem im ETF-Sektor
insbesondere unter nordamerikanischen
Investoren ein ausgesprochen starkes
Verkaufsinteresse zu beobachten. So hat
zum Beispiel der weltgrofite Gold-ETF
SPDR Gold Shares allein im August (Stand:
23.08.23) Abfliisse von 912,93 auf 884,91
Tonnen (-28,02 Tonnen) verkraften miissen
und damit den niedrigsten Stand seit
Januar 2020 markiert.

Angesichts dieser Negativtendenz kann
man den Riickschlag des Goldpreises im
August fast schon als ,moderat” bezeich-
nen. Trotz des zuletzt starkeren US-Dollars
attestiert Robert Hartmann dem Goldpreis
ein hohes Maf3 an Resistenz und sagt:

Er sieht bei den kurz- und mittelfris-
tigen Charts eine Bodenbildung und geht
deshalb davon aus, dass das gelbe Edel-
metall bis zum Jahresende zulegen wird.

Bei pro aurum verlief der Edelmetallhan-
del im August nach wie vor vergleichswei-
se ruhig. Nicht wenige Kunden verkaufen
angesichts der Lethargie am Edelme-
tallmarkt einen Teil ihrer Positionen und
machen Kasse. Der jahrelang anhaltende
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~Anlagenotstand”ist in der Wahrneh-
mung unserer Privatkunden nicht mehr
existent,denn man kann mittlerweile bei
einigen Banken wieder Zinsertrage in

Hohe von rund 3 Prozent pro Jahr erzielen.

Doch Edelmetallprofi Hartmann warnt:
,Bei jahrlichen Inflationsraten von mehr
als 6 Prozent ist dies nur eine nominale
,Scheinbliite”. Real - also nach Abzug der
Inflation - kann man an den Zinsmarkten
weiterhin nichts verdienen’

An der Edelmetall-Stimmungsumfrage
von pro aurum beteiligten sich im August
262 Personen (Juli: 1.104). Nachdem im

Monat zuvor 51,6 Prozent der Befragten
eine abwartende Haltung eingenommen
hatte, kletterte dieser Wert im August auf
55,0 Prozent. Leicht nachgelassen hat
hingegen die Kauflaune, wo ein Minus
von 44,0 auf 40,8 Prozent zu beobachten
war. Zugleich bewegt sich die Verkaufsbe-
reitschaft weiterhin auf stark gedriicktem
Niveau. Gegenuber dem Vormonat stellte
sich ein marginaler Riickgang von 4,4 auf
4,2 Prozent ein.

Hinsichtlich der Einschatzung der
Edelmetallpreise stuft die Mehrheit der
Befragten diese aktuell als unterbewertet
ein. Im Berichtszeitraum war ein leichter
Anstieg von 57,4 auf 59,4 Prozent regis-
triert worden. Mit 31,1 Prozent hat sich

der Anteil der Befragten, die gegenwartig
eine faire Bewertung sehen, leicht redu-
ziert (Juli: 32,2 Prozent). Nach der jlingsten
Goldpreisschwache betrachtet lediglich eine
Minderheit von 9,5 Prozent die aktuellen
Edelmetallpreise als Giberbewertet, nachdem
vor einem Monat hier noch ein Wert von
10,4 Prozent zu beobachten war.

Befragt nach der weiteren Preisentwick-
lung der Edelmetalle in den kommenden
drei Monaten war im August ein nachlassen-
der Optimismus und eine wachsende Skep-
sis zu beobachten. Beim Anteil der Optimis-
ten war namlich ein signifikanter Riickgang
von 48,2 auf 39,7 Prozent registriert worden.
Die Meinung, dass wir einen Seitwartstrend
sehen werden, hat im Berichtszeitraum
leicht nachgelassen. Diese Meinung war
unter 36,8 Prozent der Befragten (Juli: 39,8
Prozent) auszumachen. Stark erhéht hat
sich hingegen die Quote derer, die sinkende
Preise erwarten. Hier stellte sich gegenliber
dem Vormonat namlich ein kraftiger Anstieg
von 12,0 auf 23,5 Prozent ein.



