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Nachdem in den Jahren 2019 und 2020 auf Dollarbasis hohe Wertsteigerungen von 18,9 und
24,6 Prozent erzielt wurden, belduft sich das Jahresminus des Goldpreises aktuell auf iiber 4,5 Prozent.

In Euro gerechnet wird hingegen ein Plus von 2,9 Prozent ausgewiesen.

Alles in allem kénnen Goldliebhaber das
Jahr 2021 getrost als ,enttduschend”
bezeichnen. Wenn man bedenkt, wie
viel ungedecktes Fiat-Geld an Nothilfe
an die Finanzmarkte geflossen sind und
wie stark weltweit die Inflationsraten
gestiegen sind, hatte man vom traditi-
onellen Inflationsschutz Gold sicher-
lich mehr erwarten durfen. In diesem
Jahrtausend war noch nie eine ahnlich
starke Geldentwertung innerhalb eines
Jahres registriert worden.

Die meisten Notenbanken, Volkswirte
und Analysten lagen mit ihren Inflati-
onsprognosen fiir 2021 vollig daneben.
In den USA kletterte zum Beispiel die
Teuerungsrate seit dem Jahreswechsel
von 1,4 auf 6,8 Prozent p.a. (November),
wahrend in der Eurozone ein Inflations-
anstieg von minus 0,3 auf plus 4,9 Pro-
zent p.a. (November) zu beklagen war.

Noch starker hat der Euro fur deutsche
Konsumenten an Kaufkraft verloren,
wo sich die Teuerung im Jahresverlauf
von minus 0,3 auf plus 5,2 Prozent p.a.
(November) beschleunigt hat.

Fiir Robert Hartmann, den Mitgriinder
von pro aurum, liegt die eigentliche
Ursache fir den diesjahrigen Inflati-
onsschub in der massiven Geldmenge-
nausweitung der Zentralbanken sowie
deren Nullzinspolitik. Er sagt:

Fir ihn sei lediglich offen gewesen,
wann die Inflation anspringen und was
am Ende der Ausloser sein wird, schlief3-
lich habe sich das Inflationspotenzial
seit Uber zehn Jahren aufgestaut. Er
glaubt nicht an einen sonderlich starken
Rickgang der Inflation im ndchsten Jahr
und sagt:

Mitte Dezember haben gleich drei
wichtige Notenbanken Uber die kiinftige
Richtung ihrer Geldpolitik entschieden.
Wahrend die EZB dabei den ,taubenhaf-
testen” Eindruck hinterlassen hat, gab es
bei der US-Notenbank Fed und der Bank
of England durchaus tberraschende
Entwicklungen zu vermelden. So wagte
zum Beispiel die englische Notenbank
im Dezember sogar eine Leitzinser-
héhung um 15 Basispunkte auf 0,25
Prozent. Die Fed-Verantwortlichen
kiindigten an, ihre Anleihekaufe bereits
im Marz - also fruher als erwartet -
auslaufen zu lassen. Aufierdem gehe
man derzeit davon aus, im nachsten
Jahr insgesamt drei Zinserhohungen a
25 Basispunkte durchzuflihren. Beim
FedWatch-Tool des Terminbdrsenbetrei-
bers CME Group wird mittlerweile eine
Wahrscheinlichkeit von Uber 56 Prozent
angezeigt, dass wir bereits im Marz



hohere Zinsen als heute sehen werden,
nachdem vor einem Monat hier ledig-
lich ein Wert von 19 Prozent angezeigt
worden war. Mit Blick auf die fur Anfang
Mai anberaumte Fed-Sitzung erhoht
sich die Wahrscheinlichkeit fir hohere
Leitzinsen auf 71 Prozent.

Der Argumentation, dass die Attraktivitat
eines Goldinvestments wegen steigen-
der Opportunitatskosten (Zinsverzicht)
nachlassen kdnnte, sollten Anleger aus
folgenden Gruinden eher nicht folgen.
Zum einen ist damit zu rechnen, dass wir
sowohl diesseits als auch jenseits des
Atlantiks weiterhin negative Realzinsen
sehen werden. Von solchen Marktphasen
profitiert normalerweise der Goldpreis.
Zum anderen sollte auf keinen Fall ver-
gessen werden, dass die Staatsschulden
weltweit seit vielen Jahren regelrecht
explodiert sind. Deutlich hohere Zinsen
sind insbesondere fur hochverschuldete
Lander schlichtweg unbezahlbar. Noten-
banken werden deshalb alles versuchen,
Zinszahlungen und die Refinanzierung
der Schuldenberge nicht zu gefahrden.

Fur Edelmetallexperte Hartmann ist vol-
lig klar, dass sich die Notenbanken durch
Ihr Handeln schon seit geraumer Zeit

in eine Falle begeben haben, aus der es
wohl kein Entrinnen gibt. Er sagt:

Diese in der Finanzwelt als negative
Realzinsen bezeichnete Marktlage sei
fiir das Uberleben der Schuldner aber
immens wichtig. Hartman sieht dahin-
ter folgende Strategie:

Hartmanns Fazit fallt daher bitter aus
und durfte den Bundesbirgern gar nicht
schmecken. Er meint:

Die Hauptstrategie der
Notenbanken, besteht nach Ansicht des
erfahrenen Edelmetallprofis vor allem

Goldreport Ausgabe 12/21

darin, mit ihren Beschwichtigungen Zeit
zu gewinnen. Je langer nichts bei den
Zinsen passiert, umso besser fur die
Schuldner.

Im Jahr 2021 war beim Handel von Anla-
gegold in Form von Barren und Minzen,
in der Schmuckbranche sowie im Noten-
bankensektor eine ausgesprochen starke
Nachfrage registriert worden. Die ,Gret-
chenfrage® ganz normaler Privatanleger
lautet daher: Gibt es einen nachvollzieh-
baren Grund, Gold nicht zu kaufen, wenn
Institutionen mit einer solch ausge-
pragten Geld-Expertise und -Erfahrung
darauf besonders stark vertrauen? Eine
Antwort eriibrigt sich wohl.

Uberdurchschnittlich starker Verkaufs-
druck gab es in den vergangenen zwolf
Monaten hingegen in diesen zwei
Marktsegmenten zu beobachten: an
den Terminmarkten sowie im ETF-
Sektor. Wahrend Letzterer laut World
Gold Council im Jahr 2020 rekordhohe
Goldzuflisse in Hohe von 873,8 Tonnen
verzeichnet hatte, waren in diesem Jahr
bislang Netto-Abfliisse in Hohe von
166,1 Tonnen (Stand: 17. Dezember)

zu beklagen. Mitverantwortlich fir die
schwache Performance des Goldpreises
waren 2021 aber auch die spekulativen
Marktakteure an den Terminmarkten,
die in erster Linie durch eine wachsende
Skepsis aufgefallen sind. Laut aktuel-
lem Commitments of Traders-Report
der US-Aufsichtsbehoérde CFTC (Stand:
21.12.2021) haben zum Beispiel grofie
Terminspekulanten (Non-Commercials)
ihre Netto-Long-Position (mehrheit-
lich optimistisch gestimmt) seit Ende
Dezember um 23,5 Prozent von 268.900
auf 205.800 Kontrakte zuriickgefahren.
Signifikant eingetriibt hat sich aber auch
die Stimmung unter den Kleinspekulan-
ten (Non-Reportables). Deren Netto-
Long-Position hat sich namlich bis kurz
vor Weihnachten von 38.400 auf 30.200
Futures (-21,4 Prozent) reduziert.

Edelmetallprofi Hartmann blickt trotz
der diesjahrigen Enttauschung optimis-
tisch in die Zukunft und sagt:

Seiner
Ansicht nach sei die schwache Goldper-
formance vor allem darauf zurlickzu-
flhren, dass das Grokapital die Ansicht
der weltweit fihrenden Notenbanken
teilt und davon ausgeht, dass sich die
Inflation in den kommenden Monaten
deutlich zurickbilden werde. Fur Robert
Hartmann sei dies aber keineswegs eine
ausgemachte Sache. Sollte namlich die
Lohn-Preis-Spirale in Gang kommen,
dirfte die Preissteigerung aller Voraus-
sicht nach anhalten.

Hinsichtlich der weiteren Perspektiven
des gelben Edelmetalls blickt Robert
Hartmann unverandert zuversichtlich
drein und sagt:

Wie weit die Reise gen Norden
geht, vermag der erfahrene Edelmetall-
experte allerdings nicht zu sagen. Dies
hinge zum einen von der Entwicklung
der realen Zinsen ab und zum anderen
von geopolitischen Ereignissen, von
denen heute noch niemand etwas weif.
Zu guter Letzt wagt er fur 2022 aber
noch eine weitere Prognose und konsta-
tiert:

Robert Hartmann verleiht dem Ge-
schaftsjahr 2021 das Pradikat ,Ausge-
zeichnet®. Die Umsatze dlrften preis-
bereinigt um ungefahr zehn Prozent
gestiegen sein. Die Ertrage werden aber
aufgrund der niedrigeren Margen im
Vergleich zum Vorjahr spurbar niedriger
ausfallen. Dennoch gibt sich der Edelme-
tallexperte optimistisch und sagt:

Er ist davon Uberzeugt, dass das
fundamentale Umfeld mit negativen
Realzinsen die Anleger weiterhin in die



Anlageklasse Edelmetalle treiben wird.
Irgendwann wird jedoch eine Sattigung
eintreten - vermutlich nach einem star-
keren Goldpreisanstieg. Dann werden
sich die Umsatze und Ertrage wieder
ihrem historischen Mittel annahern.

Im Dezember haben sich an der
Edelmetall-Stimmungsumfrage von pro
aurum 717 Personen (November: 2.481)
beteiligt. Erneut befindet sich mehr als
die Halfte der Befragten derzeit in Kauf-
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laune. Gegenlber dem Vormonat stellte
sich ein Zuwachs von 52,7 auf 55,7
Prozent ein. Leicht bergab ging es indes
mit dem Anteil abwartender Anleger, wo
im Berichtszeitraum ein Minus von 42,7
auf 40,2 Prozent registriert worden war.
Unverandert in der Minderheit befin-
den sich derzeit die Verkaufer. Deren
Quote hat sich namlich gegenuber dem
Vormonat von 4,6 auf 4,1 Prozent leicht
reduziert.

Hinsichtlich der Bewertung der
aktuellen Edelmetallpreise gab es im
Dezember erhebliche Stimmungsver-
anderungen zu beobachten. Nachdem
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im November noch 63,6 Prozent der
Befragten eine Unterbewertung gesehen
haben, gab es hier einen regelrechten
Einbruch auf 50,3 Prozent zu vermelden.
Die Ansicht, dass Edelmetalle mittler-
weile fair bewertet seien, vertreten
gegenwartig 31,4 Prozent der Umfra-
geteilnehmer (November: 24,8 Prozent).
Signifikant bergauf ging es auch mit dem
Anteil derer, die bei Edelmetallen derzeit
eine Uberbewertung sehen. Hier stellte
namlich ein kraftiger Anstieg von 11,6
auf 18,3 Prozent ein.

Hinsichtlich der weiteren Preis-
entwicklung der Edelmetalle im
kommenden Quartal kann man einen
nachlassenden Optimismus feststellen.
Im Dezember haben zum Beispiel 43,2
Prozent der Befragten steigende Edel-
metallpreisen prognostiziert (November:
474 Prozent), wahrend 42,6 Prozent
einen Seitwartstrend fir wahrscheinlich
halten (Vormonat: 40,6 Prozent). Leicht
bergauf ging es mit der Quote der Pessi-
misten, wo ein Zuwachs von 12,0 Prozent
auf 14,2 Prozent zu Buche schlug.
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