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Weil an den Finanzmarkten eine baldige Zinssenkung immer unwahrscheinlicher wird,
rutschte der Goldpreis im Februar zwar voriibergehend unter die Marke von 2.000 Dollar

pro Feinunze, blieb von einem markanten Riicksetzer aber bislang verschont.

Anfang des Jahres deutete das FedWatch-
Tool des Terminbdrsenbetreibers CME
Group noch darauf hin, dass wir bereits
im Marz die erste Zinssenkung sehen
werden. Mittlerweile wird eine Wahr-
scheinlichkeit von 61 Prozent angezeigt,
dass eine Zinsreduktion erst bei der Juni-
Sitzung erfolgen wird. Zur Erinnerung: Vor
einem Monat war hier noch ein Wert von
100 Prozent registriert worden, dass die
Leitzinsen im Juni das damalige Niveau
unterschreiten wirden. AuBerdem fallt
das Ausmaf der fiir dieses Jahr erwarte-
ten Zinsschritte nach unten um einiges
geringer als Ende Dezember aus.

In den vergangenen Wochen haben sich
zahlreiche US-Notenbanker hinsichtlich
einer baldigen und auf Jahressicht Uppi-
gen Zinssenkung tendenziell skeptisch
geaufert. Das am 21. Februar verdffent-
lichte Protokoll der Ende Januar statt-
gefundenen Fed-Sitzung war durch zwei
Sorgen gekennzeichnet. Zum einen sei
die Inflation weiterhin zu hoch und zum
anderen sei das Risiko relativ grof, die
Zinsen zu fruh zu senken. Grundsatzlich
gehe man jedoch mehrheitlich davon
aus, dass auf dem gegenwartigen Niveau
der Zinsgipfel erreicht sei.

Robert Hartmann, Mitgriinder von pro
aurum, gab sich Uberrascht, wie wider-
standsfahig sich der Goldpreis in den

vergangenen Monaten gezeigt hat.

sagt
er.Zudem merkt er an, dass dies in den
vergangenen 15 Jahren so gut wie nie
der Fall gewesen sei und pro aurum in
vielen Analysen an dieser Stelle klarge-
macht habe, dass negative Realzinsen der
Hauptantrieb fir eine gute Performance
des gelben Edelmetalls sind.

Er erklart:
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Damit
notiert der Preis lediglich funf Prozent
unter dem Allzeithoch vom November
2023. Fiir Edelmetallprofi Hartmann ist
klar, dass die Notenbanken weiterhin als
grofder Kaufer am Markt sind, wenngleich
diese allein aber nicht fur eine solche
Stabilitdt sorgen kdnnen. Er behauptet:

Unter Investoren kann man mit Blick auf
Gold-ETFs derzeit weiterhin ein starkes
Desinteresse beobachten. Laut Daten des
World Gold Council gab es Ende Dezem-
ber auf Wochensicht weltweit letztmals
einen Zufluss in Gold-ETFs zu beobachten.
In diesem Jahr schwankten die weltweiten
Abflusse bei dieser Form von Papiergold
zwischen 4,2 und 23,5 Tonnen und sum-
mierten sich seit dem Jahresultimo auf
93,0 Tonnen (Stand: 23.02.24). Besonders
starke Abgaben gab es in Nordamerika
(minus 66,7 Tonnen) und Europa (minus
29,8,5 Tonnen) zu beobachten, wahrend

in der Region Asien immerhin ein leichter
Zufluss in Hohe von 4,3 Tonnen zu Buche
schlug.

Interessant in diesem Zusammenhang:
Im vergangenen Jahr bauten lediglich
asiatische Investoren via Gold-ETFs ihr
Goldexposure aus (plus 19,3 Tonnen),
wahrend die weltweiten Goldbestande
dieser Form von Papiergold per Saldo

um 244,2 Tonnen sanken. Dies durfte vor
allem auf die Talfahrt chinesischer Aktien
zurlickzufuhren sein, schlief3lich hat sich
in den vergangenen zw6lf Monaten bspw.
der Shanghai-Composite-Index in der
Spitze um mehr als 20 Prozent reduziert.

Eine vollig kontrare Entwicklung gab

es bei Bitcoin-ETFs zu beobachten. Zur
Erinnerung: Die bedeutendste Kryptowah-
rung der Welt wird von einigen Marktbe-
obachtern als ,digitales Gold“ bezeichnet.
Die Bestande von Bitcoin-ETFs haben sich
namlich laut Daten von bitcointreasuries.
net seit Ende Dezember von 772.100 auf
903.300 Bitcoins (+17,0 Prozent) erhoht.

Auf Basis des aktuellen Bitcoin-Kurses
von 62.000 Dollar entsprechen diese
Zuflisse einem Gegenwert von Uber acht
Milliarden Dollar.

Edelmetallexperte Hartmann steht dem
Bitcoin relativ aufgeschlossen gegentber
und sagt:

Die Volatilitat dieser Anlageklasse sei
einfach zu hoch. Dariiber hinaus wiirden
Politik und Notenbanken versuchen,
den Anlegern das Interesse am Bitcoin
zu vermiesen. Robert Hartmann sagt:

In Zukunft durften die Marktakteure

die weitere Entwicklung an der ,Inflati-
onsfront” genau beobachten. Die fiir Ja-
nuar gemeldete US-Teuerungsrate fiel
mit 3,1 Prozent p.a.um 0,2 Prozentpunkte
hoher als von Analysten erwartet aus.
Enttauscht haben aber auch die Kern-
inflation (3,9 Prozent p.a.) sowie die
US-Produzentenpreise (0,9 Prozent p.a.),
die ebenfalls die Analystenprognosen
Ubertrafen.

Ubrigens: In der Eurozone und in Deutsch-
land fiel die Inflation mit 2,8 bzw. 2,9 Pro-
zent p.a. etwas niedriger als in den USA
aus. Die grofie Frage lautet nun: Werden
die Wunschwerte der Fed und EZB zur In-
flation, die bei zwei Prozent liegt, erreicht
oder verfehlt?

Da das gelbe Edelmetall seit Generatio-
nen unter anderem als Inflationsschutz
genutzt wird, kann man der unerwtiinscht
hohen Inflation mit Blick auf die Perspek-
tiven von Gold durchaus auch positive
Seiten abgewinnen. Insbesondere, wenn
man bedenkt, dass die Renditen von
Bundesanleihen - weder bei kurzen noch

bei langen Laufzeiten - die aktuellen
Teuerungsraten Ubertreffen. Und eines
sollte jedem Anleiheinvestor bewusst
sein: Von risikolosem Zins, was vor dem
Jahrtausendwechsel noch tblich war, kann
man hier angesichts hoher Schuldenberge
und Zinskosten sowie der ungewissen
Konjunkturaussichten wahrlich nicht mehr
sprechen.

Edelmetallprofi Hartmann merkt mit Blick
auf die Geldentwertung folgendes an:

Allein
der Blick auf die Lohnabschliisse bzw. die
geplanten Erhdhungen der CO,-Steuer
lasse vermuten, dass die Lebenshaltungs-
kosten in Deutschland in den kommenden
Monaten eher steigen werden. Er sagt:

Im Februar verlief der Handel von Edel-
metallen bei pro aurum eher ruhig. Kaufe
und Verkaufe hielten sich dabei in etwa
die Waage. Die Aufgelder fiir Miinzen und
Barren sind nach vielen Jahren wieder
auf historisch niedrige Niveaus gesun-
ken.Wenn man noch mehr Geld sparen
mochte dann lohnt sich ein Blick auf die
pro aurum Sonderaktionen. Wahrend die
Silbernachfrage ist bedingt durch die
Steueranderung zum Erliegen gekommen
ist,kann man die Nachfrage nach Platin
und Palladium trotz der niedrigen Kurse
als sehr uberschaubar einstufen.

An der Edelmetall-Stimmungsum-
frage von pro aurum beteiligten sich im
Februar 238 Personen (Januar: 156). Bei
der Kaufbereitschaft der Befragten gab
es einen markanten Anstieg von 46,5 auf
58,7 Prozent zu beobachten. Spirbar
bergab ging es hingegen mit dem Anteil
der Umfrageteilnehmer, die eine abwar-
tende Haltung einnehmen. Hier war ge-
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genuiber dem Vormonat ein Riickgang von
43,6 auf 37,0 Prozent registriert worden.
Als verschwindend gering kann man der-
zeit die Verkaufsbereitschaft einordnen.
Diese hat sich namlich im Berichtszeit-
raum 9,9 auf 4,3 Prozent reduziert.

Bei der Frage nach der aktuellen
Bewertung der Edelmetallpreise zeichnet
sich im Februar eine nachlassende Zuver-
sicht ab. Aktuell stufen 44,4 Prozent der
Befragten Edelmetalle als unterbewertet
(Januar: 60,5 Prozent). Die Einschatzung,
dass die Edelmetallpreise derzeit fair
bewertet sind, hat erheblich an Zuspruch
gewonnen und legte von 27,9 auf 44,4

Prozent zu. Wie im Monat zuvor stuft
Minderheit der Befragten die aktuellen
Edelmetallpreise als Uberbewertet ein.
Deren Anteil hat sich 11,6 auf 11,2 Pro-
zent reduziert.

Bei der Beurteilung der kunftigen
Preisentwicklung der Edelmetalle mit
Blick auf die kommenden drei Monaten
war im Februar eine wachsende Zuver-
sicht zu beobachten. Mittlerweile gehen
57,8 Prozent der Befragten von steigen-
den Edelmetallpreisen aus, nachdem
im Monat zuvor hier noch ein Wert von
52,4 Prozent registriert worden war.
Einen Seitwartstrend prognostizieren

mittlerweile 30,8 Prozent der Umfrage-
teilnehmer (Januar: 35,7 Prozent). Kaum
verandert hat sich im Berichtszeitraum
die Ansicht, dass die Edelmetallpreise
sinken werden. Diese Quote hat sich
namlich gegentber dem Vormonat von
11,9 auf 11,4 Prozent ermafiigt.



