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GOLD

Der neue
Respekt
vor der

Inflation

Rot-Rot-Griin, dasdrohtjetzt doch nicht. Damit erscheint das vor-
liegende Gold-Journal nach der Bundestagswahl zwar nicht in
ganzneuem Licht. Dennochist es aktueller denn je, wenn man die
jiingsten Entwicklungen —und damit Angste der Blirger zum Bei-
spiel bei der Altersvorsorge in Betracht zieht. Vor allem inflatio-
ndre Tendenzen zusammen mit niedrigen Zinsen grenzen den
Spielraum fiir eine verniinftige, besser gesagt rentable Altersvor-
sorge ein. Mehr noch: Negative Realzinsen, wie sie lange nicht
mehr gesehen waren, reduzieren Kaufkraft des Ersparten.

Auf den ersten Blick geht es hierzulande den meisten nicht
schlecht. Das ist das Heute. Doch wer heute Goldinvestments in
seine Anlageentscheidungen mit aufnimmt, denkt auch an mor-
genund tibermorgen. Es muss kiinftig noch gar nicht mal das weit-
reichende Systemkrisenszenario sein, das grofée Einschnitte brin-
genkonnte. Obinihrem personlichen Kosmos oder aufder grofien
Weltbiihne, Anleger werden derzeit von allen Seiten der Gefahren
fiir ihren Wohlstand gewahr.

Gerade die weltweite Schuldenorgie ist Grund genug fiir die No-
tenbanken, die Zinsen niedrig zu halten - auf die lange Frist. In-
flationdre Tendenzen kommen in diesem Zusammenhang der Po-
litik gerade recht, denn iiber diese Geldentwertung werden auch
die Schulden abgewertet. Damit fallt der Blick auf Gold, das sich
uber Jahrtausende als werterhaltende Anlage erwiesen hat. Kurz-
bis mittelfritig kann aber auch Gold negative Renditen abwerfen.
Daher sollte das Edelmetall als Versicherung fiir grofde Krisen und
inflationdre Auswiichse gesehen werden, nicht als kurzfristige
Spekulation.

FOCUS-MONEY, K2 Markenkommunikation sowie Aureus
Golddepot GmbH, Auvesta Edelmetalle AG, Golden Gates Edel-
metalle AG, pro aurum GmbH und Solit Management GmbH ge-
ben mit dem Gemeinschafts-Spezial ,,Gold ist die Antwort*“ An-
legern Einblicke in den Edelmetallmarkt. Experten erkldren
zudem in Interviews, wie sie zur Zeit Risiken und Chancen an
den Maérkten einschétzen.
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AUSGANGSLAGE

Eine Krise
geht, zwei
kommen nach

Aufregenden Zeiten: Politischer Umbruch,
Covid-19 und Schuldenkrisen — in diesem
Umfeld sind Diversifikation und
Absicherung angesagt. Gold gilt dabei
seit jeher als ultimative Versicherungs-
Police fur das Vermogen

von JOHANNES HEINRITZI

INTERNATIONALE SPANNUNGEM UND HEIMISCHE PARTY: Auf den ersten Blick geht es vielen Menschen
hierzulande gut. Doch Gefahren lauern hier und auf der internationalen Biihne, siehe wachsende Differenzen
China-USA unter Staatschef Xi Jinping. Das kann negative Auswirkungen vor allem fiir die Altersvorsorge haben

orbeiistdielange ersehnte Bundestagswahl. Klarist
Vnun, dass wieder einmal nichts klar ist. Wer mit

wem und vor allem, wie? Eine Regierungsbildungin
Deutschland konnte wohl bis Anfang 2022 dauern. Tatséch-
lich greifen politische Entscheidungen teils gravierend ins
tagliche Leben ein. Doch die meist kurzfristigen Entschei-
dungen sind nicht das Maf}, nach dem Anleger sich allein
ausrichten sollten. Fiirden Wohlstand sind die Bewegungen
im eigenen Mikrokosmos und auf der grofien Weltbtihne
wichtig. Denn allesist weit starker verzahnt, als vielen Bun-
desbiirgern bewusst ist.

Strafzinsen auf Anlagegelder sind so ein Thema im Mikro-
kosmos. So hat vor kurzem die Sparda Bank als jiingstes Glied
in einer bereits ganzen Reihe von Kreditinstituten ihre Kun-
den angeschrieben und auf zukiinftig erhobene , Strafzinsen“
hingewiesen. Dies zwar erstab 100 000 Euro auf dem Konto.
Doch ein weiterer Schritt neben immer stiarkeren inflationa-
ren Tendenzen ist zur Vernichtung der Kaufkraft des Erspar-
ten getan. Grund fiir die teils bereits negativen Zinsen,sind
die fliihrenden Notenbanken der Erde. Sie werfen ihre eigent-
liche Aufgabe, den Erhalt der Geldwertstabilitat, iber Bord
und helfen Regierungen, ihre anscheinend aufier Kontrolle
geratenen Ausgaben und Schuldenstédnde zu beherrschen.

Wiirden die Notenbanken, allen voran die Federal Reserve
in den USA und die Europdische Zentralbank, Anleihekaufe
auslaufen lassen, wirde dies die Marktzinsen nach oben drii-
cken. Immerhin kauft die US-Fed bisher fiir 80 Milliarden US-



Gefihrliche Vermégenspyramiede

Gold spielt im heutigen Vermdgensmix nur eine
Nebenrolle (s. auch Grafik S. 19). Einen hohen
Stellenwert haben dagegen von Vermogens-
werten abgeleitete ,Versprechen® (Derivate).
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Dollar Anleihen —pro Monat. Mittlerweile ist die Bilanzsum-
me der Fed auf mehr als 8,4 Billionen US-Dollar ausgeufert.
Wieder das Niveau vor dem Lehman-Debakel 2008 zu errei-
chen, rund eine Billion Dollar, erscheint unrealistisch. Den-
noch versucht Fed-Chef Jerome Powell, wie auch auf der Fed-
Sitzung Ende September 2021 gesagt, eine Riickflihrung der

Anleihekéufe in Aussicht zu stellen. Doch wie beschreibt ein

Marktbeobachter Powells Agieren treffend: ,Erhat die Blech-
dose nur wieder ein Stiick weiter die Strafie entlang gekickt."

Immerhin wiren stark steigende Zinsen die Konsequenz
eines Ausstiegs der Notenbanken aus der—im Grunde genom-
menen - Staatsfinanzierung. Zehnjahrige Staatsanleihen
miissten ein neues Niveau finden. Wiirde der Markt bereits
beidrei Prozent Zinsen vollends zuschlagen? Der Marktzins
misste wohl noch hoher liegen. Vier Prozent? Fakt ist, dass
die USA und alle anderen weltweit iiberschuldeten Staaten
solch ein Zinsniveau nicht durchhalten wiirden. Hinzu
kommt, dass es nicht nur gilt, den aufgehduften Schulden-
berg zu beherrschen. Durch die Covid-19-Pandemie kamen
und kommen weitere Herausforderungen zur Abmilderung
der wirtschaftlichen Konsequenzen und bisher nicht gekann-
te Konjunkturbelebungsprogramme hinzu, die finanziert
sein wollen. Dabei sind geopolitische Entwicklungen noch
garnichteingerechnet. Denn wiedie versto-
renden Bilder Mitte August vom Flughafen
in Kabul zeigten, diirften mittelfristig im-
mer mehr Anforderungen an die Staaten
herangetragen werden, ihre Handlungs-
moglichkeiten auch auf militarischer Ebe-
ne zu starken.

Weitere Schulden werden dazu aufge-
hauft, bei gleichzeitig weiter niedrigem
Zinsniveau. Einen Abbau des Schulden-
berges wird eswohlkaum geben, aber eine
schleichende Entwertung. Das geht wohl
nuriiberinflationdre Tendenzen. Und das
ist ein Fall fiir Gold zum Gegensteuern. W

INTERVIEW

JFortschreitende
Destabilisierung*

Haben heute nicht - statt wie zuvor traditionell Gold und Silber

. - die Notenbanken die Rolle des sicheren Hafens iibernommen?

RobertVitye: Genau, ihr stindiges Einspringen ist doch
das Problem. Seit Fall der Goldbindung vor 50 Jahren
lasst sich Geld aus dem Nichts schaffen. Das tun Noten-
banken in Krisen auch fleifdig. Kurzfristig hilft das. Folge
sind aber immense Schuldenberge. Und die machen die-
ses Kreditgeld-System mit der Zeit instabil.

EZB & Co. betonen stets, die Finanzstabilitéit zu sichern.

Vitye: Ja, aber damit das System nicht kippt, sind im-
mer haufigereund aggressivere Eingriffe notwendig. Bei-
spiel: Null- und Negativzinsen — frither undenkbar. Die-
se Eingriffe fihren zu neuen Instabilitdten, die dann
wieder neue Mafinahmen ver-langen. Wir haben so eine
schleichende, immer schneller fortschreitende Destabi-
lisierung des Geldsystems, die sich in den seit Anfang der
2000er Jahre immer haufigeren Krisen zeigt. Die Men-
schen entwickeln zunehmend ein Bewusstsein dafiir.

Und ziehen Konsequenzen?

Vitye: Sie iiberdenken, was die Finanzen angeht, ihre
Planung. Denn vor allem Sparer und Rentner sind von
dieser Entwicklung massivst betroffen. Stichwort Kauf-
kraftverlust. Mit Edelmetallen konnen sie dem begegnen.
Gold zum Beispiel hat seit 2000 gegen den Euro bei allen
Preisschwankungen im Schnitt jahrlich knapp neun Pro-
zent aufgewertet, der Euro verloren. Bei anderen Wah-
rungen ist es teils noch schlimmer. Das bringt die Rolle
der Edelmetalle als Wertspeicher in Erinnerung. Sie sind
anders als Euro oder Dollar nicht beliebig vermehrbar.

Wie sollte man Edelmetalle als Wertschutz nutzen?

Vitye: Es empfiehlt sich, zunachst einen
kleinen Bestand an kleineren Miinzen oder
Barren in unmittelbarer Reichweite zu
halten, als Notgroschen fiir Extremfalle.
Daraufaufbauend dann gezielt investieren
mit Sparpldnen oder wiederholten Kaufe
mit sicherer Lagerung. Bei grofleren Anla-
gendann als Drittesindividuelle Losungen
aninternationalen Standorten— das Stich-
wort ist dabei geopolitische Diversifikati-
on.

ROBERT VITYE, GESCHAFTSFUHRER BEI
DER SOLIT GRUPPE



GOLDSCHATZ: Goldmiinzen
Uiberdauern seit Jahrtausen-
den Krisen, Kriege und
Voélkerwanderungen. Dabei
blieb die Kaufkraft erhalten,
was etwa Schatzfunde aus
der Rémerzeit belegen

300 Billionen Gr de fur
Gold-Investments

Anleger stehen vor einem Dilemma. Blindes Vertrauen in Politik und Notenbanken oder
Selbstvorsorge. Mehr Gold im Portfolio kann helfen — vor allem auch langfristig

von JOHANNES HEINRITZI
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US-Dollar notiert, sagte Ende September Ross Beaty,

Vorsitzender bei Equinox Gold, in einem Interview mit
INN (Investing News Network). Der viel beachtete Gold-
marktexperte lieferte auch gleich seine Begrindung: , Es gibt
so viel mehr Schulden, es wird so viel mehr Geld gedruckt,
es gibt so viel mehr Angst und Sorge um die Inflation.“ Er
vergleicht die heutige Situation mit der vor zehn Jahren, als
der Goldpreis am 6. September 2011 mit 1920 US-Dollar
ein damals neues Allzeithoch erreichte. Ja, warum steht der
Goldpreis nicht hoher? Gibt es Kréfte, die mehr oder weni-
ger im Verborgenen dagegenhalten?

Ein, wie es die Nachrichtenagentur Bloomberg nannte,
,Flash-Crash* deutet darauf hin und schreckte Anfang Au-
gust 2021 die Gold-Fans auf. Binnen Minuten rutschte der
Goldpreis um mehr als vier Prozent ab. Durch Anschluss-
verkaufe testete er dann mit 1690 Dollar die 1700er-Marke.
In einen vorhersehbar diinnen Markt wurde anfangs eine
grofde Goldverkaufsorder geworfen. Warum? Politik und
fiihrende Notenbanken wollen nicht, dass Gold immer mehr
als Ersatzweltwdhrung angesehen wird. Denn dann wiirde
die Stellung des US-Dollar weiter untergraben. Dennoch
spricht einiges fiir Goldinvestments. Dabei sollte bei Anle-
gern nicht die Renditehoffnung im Mittelpunkt stehen, son-

dern die Absicherung und der Erhalt der Kaufkraft.

Problem Verschuldung. In den vergangenen 21 Jahren
wurde die weltweite Verschuldung von 100 Billionen Dollar
aufzirka 300 Billionen Dollar getrieben, Tendenz weiter stei-
gend. Die Tragfahigkeit ist dabei nur noch bei einem niedri-
gen Zinsniveau gegeben. Ein Abbau diirfte kaum mehr gelin-
gen. Denn dazu mussten Steuern massiv erhoht werden, was
geradein demokratisch gefiihrten Staaten fiir die Politiker zu-
mindest problematisch wére. Es bleibt also nur der Ausweg
iiber die Entwertung durch , hohere Inflation als Zins“, wiees
Professor Michael Heise, Chefokonom vom HQ Trust (ehe-
mals Chefvolkswirt bei der Allianz), in einer Online-Vorle-
sung bei CFS Lecture aufzeigte. 300 Billionen US-Dollar welt-
weiter Schulden konnen somit durchaus als handfester Grund
fiir die Absicherung mit Gold angesehen werden.

Zudem fordern neue oder aus den Schulden erwachsende
Krisen steigende Staatsausgaben. Jingstes Beispiel ist die
Schieflage des Immobilienimperiums Evergrande in China.
Die Notenbank in Peking schiebt dem Markt nun Liquiditat
zu, um die Auswirkungen abzufedern. Geld bleibt somit bil-
lig und regt zu weiterem Schuldenmachen an. Auch in den
USA héltsich die Notenbank mit einem Einddmmen der An-
leihekaufe zuriick, wie bei der jiingsten Sitzung am 23. Sep-
tember klar wurde. Das gibt dem Staat somit weiterhin
Spielraum bei der Finanzierung von Konjunktur- und Inf-
rastrukturprogrammen zu niedrigen Zinsen.

Und hierzulande? Das Beispiel der Bubills, unverzinsli-
che Schatzanweisungen der Bundesrepublik Deutschland
mit einer Laufzeit von bis zu zwolf Monaten, zeigt den Weg.
Ende 2021 werden die ausstehenden Bubills eine Rekord-
summe vonrund 150 Milliarden Euroerreichen. Daauch »

lch bin Uiberrascht, dass Gold derzeit nicht iber 2 000

Negative Realzinsen schneiden ein

Die gestiegene Inflation rei3t die Realzinsen
nach unten. Bis zum Jahr 2030 wirden jahr-
liche minus drei Prozent insgesamt einen Kauf-
kraftverlust von fast einem Viertel bedeuten.
Realrenditen zehnjahriger Staatsanleihen

in Prozent
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Schuldenberge, wohin man sieht
Ende 2020 stand die weltweite Verschuldung
bei 282 Billionen US-Dollar. Mittlerweile sind es
bereits rund 300 Billionen oder mehr als 360
Prozent des Welt-BIP. Wer kann das bedienen?
Globale Schulden

Volumen in Billionen US-Dollar
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Aktienkadufe auf Pump

TINA — There is no alternative, geistert aufgrund
der niedrigen Zinsen durch die Aktienmarkte.
Viele kaufen sogar auf Kredit Aktien (margin lo-
ans). Bei Kursriickgangen wird dies gefahrlich.
Wertpapierkredite an der NYSE

US-Leitzins in Prozent 1200
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INTERVIEW

,2Angst vor
Inflation*

Seit Mitte 2020 ist der Goldpreis in Euro um mehr als zehn Pro-
zent gefallen. Sinkt das Metall in der Anlegergunst?
RobertHartmann: Im Gegenteil: Unsere Kunden haben
dieniedrigeren Preise zu Nachkaufen genutzt. Die Nach-
frage war 2021 bis September konstant hoch, das Um-
satzvolumen bei pro aurum vergleich-bar mitden ersten
neun Monaten des Rekordjahres 2020. Eines hat uns je-
doch die Arbeit massiv erleichtert: Das Orderaufkommen
war 2021 lber alle Monate hinweg ungefdahr gleichma-
3ig verteilt. 2020 kam es hingegen aufgrund des ersten
Lockdowns im Marz/April zu extremen Spitzen.

Was spricht vor allem fiir Gold?

Hartmann: Am 15. August 2021 jahrte sich zum 50.
Mal das Ende der Goldanbindung des Dollars, der soge-
nannte Goldstandard. Seitdem kénnen Regierungen und
Notenbanken die Geldmen-ge unbegrenzt erhchen. Wel-
che katastrophalen Folgen eine solche Politik haben
kann, wissen Deutsche angesichts zweier Weltkriege und
mehrerer Wahrungsreformen nur zu gut. Dieses ,natio-
nale Erinnerungsvermogen” dirfte auch der Grund fir
ihre starke Goldaffinitét sein. Gold in Form von Barren
oder Miinzen hat all diese Krisen tiberstanden und sich
somit seit Generationen als Krisen-, Vermogens- und In-
flationsschutz bestens bewdahrt.

Welches zentrale Motiv nennen lhre Kunden fiir Goldk&ufe?
Hartmann: Das ist seit Monaten die Angst vor steigender
Inflation. Unsere Kunden nehmen schon seit geraumer Zeit
eine hohere Preisentwicklung wahr als die offiziell ausge-
wiesene. Sie wol-len sich vor fortschreitender Geldentwer-
tungund negativen Realzinsen bestmdoglich schiitzen. Das
istin vielen Gesprachen das alles iberlagernde Thema.

Wenn Anleger die niedrigeren Preise nutzen wollen:
wie am besten?

Hartmann: Da gibt es verschiedene Optionen.
Unsere Kunden nutzen gerne den pro aurum
Goldsparplan. Weil man ihn bereits ab einer
monatlichen Sparrate von 25 Euro abschliefien
kann, bietet er sich auch fiir junge Menschen
ohne groflere Kapitalriicklagen an. Bei grofie-
ren Summen gibt es nattirlich auch individuel-
le Losungen.

2022 enorme Finanzierungsbediirfnisse anstehen, diirfte
am Ende 2022 nochmals eine hohere Rekordsumme stehen.

Wer wird fir diese zumindest sich entwickelnde Verschul-
dungskrise zahlen, wenn es keine Zahlungsausfalle geben
soll und es die Glaubiger nicht mehr {ibernehmen wollen?

Problem Zinsen. In der weltweiten Betrachtung der An-
leihezinsen gibt es derzeit nur drei grofiere Markte, auf de-
nen fiir Staatsanleihen mit flinfjadhriger Laufzeit Zinsen ge-
zahlt werden: die USA, China und Grof3britannien. Selbst
Griechenland kratzt mit 0,02 Prozent an der Negativzins-
schranke. Flir deutsche Staatsanleihen gibt esbis 15 Jahren
Laufzeit negative Zinsen. Damit kann beim Schuldenma-
chen sogar Bares in den Staatshaushalt gehoben werden.
Und im Bankenapparat ist es kein Wunder, dass dies weiter-
gegeben wird und immer mehr ,Strafzinsen“ bei den Spa-
rern erhoben werden.

Allein in der Eurozone summieren sich die negativ ver-
zinsten Staatsanleihen aufrund 7,7 Billionen Euro. Das ist
ein Anstieg von mehreren Hundert Prozent tiber die vergan-
genen sieben Jahre. Weltweit diirfte sich dieser Block auf
rund 18 Billionen US-Dollar belaufen. Das hat gravierende
Auswirkungen aufdie Renditen privater Altersvorsorge wie
Lebens- und Rentenversicherungen sowie Sparanlagen. Da-
durch wiederum konnen derzeit die Opportunititskosten
des Anlegens in Gold und anderen Edelmetallen vernach-
lassig werden. Diese waren viele Jahre von den Gold-Geg-
nern ein Argument kontra Goldinvestments.

Problem Inflation. Negative Zinsen waren dabei per se fiir
die Anleger nicht das Problem. Der langfristige Erhalt der
Kaufkraft miisste nur darstellbar sein. Dasist abernichtder
Fall. Die Inflation schldgt richtig tiefe Kerben in die zukiinf-
tige Kaufkraft. Dennoch verbreiten die Notenbanken und
Politiker weiterhin die Ansicht, die aktuelle Inflationswelle
seinur voribergehend. Fiir die schiere Hohe mag dies stim-
men. Doch auch allein ein Jahr mit erhohter Inflation
schmalert die Kaufkraft bei Nullzinsen fiir immer. Es sei
denn, eskdme eine Zeit mit deftiger Deflation, wovon jedoch
nicht auszugehen ist. Denn tatsdchlich durfte die inflatio-
nare Tendenz ldnger anhalten. Wie stark diese ausfallen
konnte, zeigen neueste Daten des Statistischen Bundesamts.
Demnach sind die Erzeugerpreise in Deutschland im August
fiir gewerbliche Produkte um zwolf Prozent gegeniiber Au-
gust 2020 gestiegen, so stark wie seit 1974 nicht mehr. Die-
se Entwicklung diirfte auf die Konsu-

menten Uberwdlzt werden, auch
wenn das Niveau dann nicht so hoch
ausfallen sollte. Dies muss immer in
Zusammenhang mit dem gebotenen
Zinsniveau gesehen werden. Denn
der Realzins ist die eigentlich wichti-
ge Grofde. Ist er negativ, schmalert
dies die Kaufkraft des Ersparten. Ak-
tuell ist er in Deutschland und auch
den USA tiefrot (s. Grafik, S. 7 oben).
Bleibt dies so, ndhme die Werthaltig-
keit des Geldes tiber die Jahre ein-
schneidend fiir Konsumenten ab. Die



mittelfristige Entwicklung spricht somit fiir die Absicherung
mit dem Werterhaltungsmittel Nummer eins: Gold.

Doch auch eine langfristige Betrachtung zeigt, dass Infla-
tion ein wichtiges Thema fiir jede Wahrungsregion ist. Dazu
erklaren die Experten der Deutschen Bank: ,Langzeit-Infla-
tion spricht fiir Realwerte.“ Sie berufen sich auf eine Studie
Uber 152 Landerinder Zeit nach dem Ende der Golddeckung
desUS-Dollarseit 1971. Inkeinem der Landerlag demnach
die durchschnittliche jahrliche Inflationsrate unter zwei
Prozent. Nur 45 Lander seien unter flinf Prozent geblieben.
Deutschland mit 2,6 Prozent war somit mit seiner D-Mark
und spater dem Euronoch ein Felsin der Brandung. Die USA
landen mit 3,9 Prozent auf Platz 20. Somit starkt auch die
Langzeitbetrachtung der Inflationsentwicklung dem Gold
als Beimischung fiir jedes Portfolio den Riicken.

Langfristig wertvoll. Dazu ein kleines Beispiel aus den
USA: Dortkostete der Sportwagen Corvette Ende1978 rund
10000 US-Dollar oder zirka 44 Unzen Gold. Heute, bei ei-
nem Preis von rund 68 000 Dollar, waren es sogar nur gut
38 Unzen. In Silber gerechnet gilt mit Abstrichen Ahnliches.
Fiir den Werterhalt des Goldes gibt es zudem viele Belege
iiber viele Jahrhunderte, vom Preis eines Revolvers vor 150
Jahren tiber die Tunika der Romer vor 2000 Jahren bis zum
Preis von Lebensmitteln in unterschiedlichen Epochen. »

pro aurum

Edelmetalle. Miinzen. Barren.

GELD KOMMT UND GEHT.
GOLD BLEIBT.

Sichern Sie Thr Vermogen vor Inflation und investieren

Sie in eine wertbestandige Kapitalanlage.

WWW.PROAURUM.DE



INTERVIEW

Rein in
Sachwerte*

»Langfristig Vermdgen schiitzen, mahnen Sie auf lhrer Home-
page. Ist das denn so dridngend? Trotz Wahl-Hickhack und Coro-
na lduft es wirtschaftlich ziemlich rund...

Herbert Behr: ...in einem Umfeld, in dem nach Erwar-
tung der Bundesbank die Inflation auf fiinf Prozent zu-
steuert und in dem Null- oder Minuszinsen durch die EZB
wohl noch auf Jahre zementiert sind. Das ist kritisch fiir
alle Geldwerte und eine Situation, in der handeln muss,
wer sein Vermogen erhalten will.

Und Edelmetalle helfen hier?

Behr: Sachwerte helfen hier. Die Devise muss sein: raus
aus Geldwerten, rein in Sachwerte. Sonst hat der Vermo-
gensbesitzer auf Dauer keine Chance. Edelmetalle sind
ein wichtiger Teil der Losung: Jeder kann hier investie-
ren, selbst mit bescheidenen Mitteln. Er muss keine Ver-
wahrgebthr bezahlen, wie sie Banken zunehmend fir
Einlagen fordern. Gleichzeitig hat er etwas Wertvolles zu
Hause oder an einem anderen Ort liegen, das ihm auf
Dauer Werterhalt verheif3t.

Gold und Silber verbilligten sich aber iiber die vergangenen zwolf
Monate, und das phasenweise merklich.

Behr: Ich sagte auf lange Sicht. Etwa fiir den Vermo-
gensaufbau oder fiir die Altersvorsorge. Der Ansatz ist
doch: Wie sorge ich dafiir, dass ich spédter mindestens
noch die Kaufkraft von heute habe? Das kann ich nicht
mehr mit Geldwerten leisten. Es funktioniert aber mit
Sachwerten wie etwa passende Immaobilien oder — viel
fungibler - Edelmetallen.

Und Sie merken das auch am Verhalten lhrer Kunden?

Behr: Eindeutig. Neben zunehmenden Einmalanlagen
greifen sie vermehrt zu Goldsparpldnen fiir den
langfristigen Vermogensaufbau. Das macht
auch Sinn: Sparpldne zwingen zu disziplinier-
tem Verhalten und regelméfigem Sparen.
Gleichzeitig bewahren sie, so zeigt die Erfah-
rung, vor Uibereilten Verkdufen in schwacheren
Marktphasen. Und sie nutzen automatisch
auch den so genannten Cost-Average-Effekt,
sprich sie driicken bei fallenden Notierungen
durch gilinstigere Einkaufe den gesamten Ein-
standspreis.
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Wer somit heute Gold kauft, kann davon ausgehen, dass er
selbst oder zumindest die Erben in weiterer Zukunft den Ge-
genwert in Waren weiterhin beziehen konnen. Kurz- bis
mittelfristig treten jedoch natiirlich auch beim Wert des Gol-
des grofiere Schwankungen auf.

Exkurs: Der Goldschatz von Trier. Der wurde 1993 bei
Bauarbeiten gefunden. Es handelt sich um 2650 Goldmtin-
zen mit einem Gewicht gut 18 Kilogramm. Der Schatz soll-
tewohl der Bezahlung von Soldaten und Staatsangestellten
dienen und wurde vermutlich in den Wirren der Antonini-
schen Pest um 170 nach Christus versteckt. Allein der Ma-
terialgegenwert von rund 900 000 Euro konnte auch heute
noch zur Bezahlung in einer kleineren Stadt herhalten.

Eine kleine Zeitreise: Stellen Siesichin Anlehnunganden
Trierer-Goldschatz vor, ihr Urenkel findet eine von Thnen
befiillte kleine Kassette mit 20 Kriigerrand-Miinzen. Es ist
dasJahr 2100. Wahrungen wie Euro, US-Dollar, Rubel und
Renminbi sind inflationiert, wenn es sie iiberhaupt noch
gibt, und die Kaufkraft betrdgt noch einen Bruchteil von
heute, sodass auch wiedergefundene Sparbticher kaum cko-
nomischen Wert besitzen. Der Urenkel kann sich aber nun
zum Beispiel ein nettes Elektroauto mit Hilfe derin Gold ein-
gefrorenen Arbeitsleistung seiner Vorfahren leisten.

Goldkiufe der Notenbanken. Anleger miissen gar nicht
so weit in die Zukunft schauen, um den Stellenwert des Gol-
des zu erahnen. Ein Blick in die Bilanzen der Notenbanken
geniigt. Vorallemin Landern aufderhalb des US-Dollar-und
Euroraums kaufen die Wahrungshiiter seit 2009 sukzessi-
ve Gold zu. Es soll zur Diversifikation der Wahrungsreser-
ven dienen, was einem Misstrauensvotum gegentiiber Dol-
lar und Euro gleichkommt. So erhohte sich der Goldschatz
inden Kellern der Zentralbanken von knapp 30 000 auf heu-
te rund 36 000 Tonnen. Doch auch immer mehr institutio-
nelle Anleger setzen auf Gold als Diversifikation. Sowill nun
auch der russische Pensionsfonds bis zu 20 Prozent in Gold
anlegen. Selbst Unternehmen wurden auf Gold als Absiche-
rung aufmerksam. Jiingst hat das Technologieunternehmen
Palantir zur Diversifikation seiner Geldreserven fiir 50 Mil-
lionen US-Dollar Gold zur Seite gelegt. Sollte dies Schule
machen, wiirde eine grofie Nachfragewelle iiber den Gold-
markt schwappen. Gerade fiir institutionelle Anleger wird
das Investment durch die Aufwertung des Goldes als Hin-
terlegungssicherheit, sprich gemaf den Statuten der Basel
I1I-Regularien, einfacher beziehungs-

weise lukrativer.

Neue Anwendungen. Weitere
Nachfrage konne aufierhalb der An-
lage zudem von Anwendungen in der
Elektronik kommen. So verwendet
zum Beispiel Osram Gold bei der Pro-
duktion von LED-Chips fiir die In-
nenraumbeleuchtung im Automobil-
sektor. Gold wird auch in der
Steuerungselektronik, in Katalysato-
ren und Sensoren verbaut. Ein bis
zwei Gramm Gold stecken so durch-
schnittlich in der Regel im Auto.



GRUNDE

1800 Dollar sind giinstiger, als es aussieht. Ross Beaty
diirfteim aktuellen Umfeld daher Recht haben. Wobei 2000
Dollar je Unze als Ziel noch eher konservativ gegriffen ist.
Aus verschiedensten Vergleichen mit Relationen zum Akti-
enmarktundinsbesondere der Geldmenge konnen weit hoa-

Miinzen und Barren zum Absichern

Eine zu kleine Stlickelung bedeutet ein hdheres Aufgeld.
Das kann teuer werden. Zu Anlagezwecken lohnen da-
her vor allem Miinzen und Barren ab einer halben Unze.

here Goldpreise theoretisch abgeleitet werden. Allein wenn Barren/Miinzen  Feingewicht Verkaufspreis Kaufpreis Aufgeld
das investierbare Gold wieder einen Stellenwert von nur Zum remen
. . . Goldpreis
zwei Prozent (heute sind es gut 0,7 Prozent) an den weltwei-
ten Finanzvermdgenswerten erlangen wiirde, wire ein the- Goldbarren 10009 4761600€ 48927100€  21%
oretischer Preis von gut 5000 US-Dollar je Unze moglich (s. Goldbarren 5009 2380800€ 2449300€  22%
Grafik S. 19). Im aktuellen Umfeld tritt auch Star-Investor Goldbarren 1009 4762,00€ 4956,00€  34%
Mark Mobius fiir mehr Goldinvestments ein. Mitte Septem- Goldharren 50¢g 2381,00€  2491,00€  39%
ber riet er Anlegern, mindestens zehn Prozent ihres Portfo- Goldharren 31,1g(Unze)  1490,00€ 1550,00€  4,0%
lios in physischem Gold zu halten, ,um ihre Kaufkraft zu Goldharren 29 954,00€ 1001,00€  44%
schiitzen“. Eine Berechnung der CPM Group zeigt zudem, Gold-Tafelbarren 209 960,00€ 108300€  129%
dass die optimale Beimischung in einem ansonsten gleich- Goldharren 100 47800€  5H03,00€ 4,9%
gewichteten Portfolio von US-Aktien und -Anleihen bei rund Kriigerrand 31,10 (Unze) 1498,00€ 1569,00€ 52%
20 Prozent liegt. Bis zu diesem Niveau steigt die Renditeund Kriigerrand 15050(12Unze)  74900€  808,00€  84%
nimmt das Risiko, gemessen an der Volatilitat, ab. Die em- 100 Euro 2020 15550 (1/2Unze)  73000€  82300€  104%
pirische Untersuchung basiert auf den Marktverhaltnissen China Panda 7,780 (1/4 Unze) 37500€  431,00€  156%
von 1968 bis Ende 2019. Dies muss fiir die Zukunft nichts Maple Leaf 311g(1/10Unze)  151,00€ 17100€  147%
heiflen. Doch eine Berechnung tiber mehr als 50 Jahre und Philharmoniker 1,24 g (1/25 Unze) Re  800€  308%

die historischen Beispiele zum Kaufkrafterhalt ergeben ins-
gesamt ein Pladoyer pro Gold. |

Stichtag: 30.9.2021 (Goldpreis je Unze: 1491 Euro); Wertan-

gaben in Euro; *beim Kauf; Preisangebote vergleichen

GOLD ist die Antwort

4 GUTE GRUNDE FUR DEN GOLDKAUF:

J Seltenheit: hohe Nachfrage, stabiles
bis steigendes Preisniveau.

« Krisensicher: Inflationsschutz wéhrend
wirtschaftlicher Krisen.

 Schneller Gold-Geld-Transfer: Weltweit
als Zahlungsmittel akzeptiert.

/' Gold kostet keine Zinsen und ist

INVESTIEREN SIE IN IHRE ZUKUNFT: DENN EDEL- UND TECHNOLOGIEMETALLE
SIND EINE LANGFRISTIG STABILE WERTANLAGE.

mehrwertsteuerbefreit.
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“ SILBER

Mehr Superheld als
Relikt der Vergangenheit

Das Gesundheitswesen verwendet Silber seit langem. Als Zahlungsmittel liberdauerte

es ebenfalls Jahrhunderte. Neue Anwendungen werten Silber nochmals auf.

von JOHANNES HEINRITZI
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SII.BER

asInternet der Dinge—alten Hasen des Silberinvest-
D ments wird es etwas komisch vorkommen, wenn

gerade auf Silber basierende Investments mit High-
Tech beginnen. Doch gerade dies ist Silber, das ,neue” Sil-
ber. Wobei ,neu“ dem Wissen der Altvorderen nicht gerecht
wird. Denn seit Jahrtausenden sind einige der besonderen
Eigenschaften von Silber bekannt und genutzt. Doch jetzt
riicken sie wieder vermehrt in das Blickfeld der Menschen.
Dabei gehen die moglichen Einsatzgebiete des Silbers von
seiner antibakteriellen Wirkung, der Leitfahigkeit und der
Licht-Reflektion aus. Und nicht zu vergessen, es ist bleibt
auch ein geldwertes Metall. Vieles spricht also fiir eine Neu-
bewertung des weifden Edelmetalls — nicht nurin Bezug auf
seinen Preis, sondern vor allem in Bezug auf seinen Stellen-
wert in der heutigen Gesellschaft.

Immerhin zeigen einige wenige Beispiele, dass Silber ge-
rade viele Komponenten unseres taglichen Lebens unter-
stiitzen kann. Da geht es um flexible Korpersensoren, die
nicht nur bei Profisportlern zum Einsatz kommen konnen,
um ihre Leistungsfahigkeit zu messen, sondern auch Risi-
kogruppen gesundheitlich iiberwachen helfen konnen. Da
geht es um Pflanzen, die mit Silbernanopartikeln gestarkt
werden konnen, um mehr Ertrag abzuwerfen und weniger
von Schadlingen bedroht zu werden. Da geht es im Bereich
der Elektrotechnik um den Einsatz in Elektromobilen und
selbstgesteuerten Fahrzeugen, zum Beispiel in Sensoren,
die helfen,d das Einsatzgebiet der Vehikel auszuweiten und
den Gebrauch sicherer zu machen.

Nachfrage-Erhebungen des auf Rohstoffe spezialisierten
Forschungs-und Beratungsunternehmens Metals Focus zei-
gen, das die industriellen Anwendungen 2020 rund 40 Pro-
zent der gesamten Silbernachfrage von 1,227 Milliarden
Unzen ausmachten. Dabei ist zu beachten, dass dieses Co-
rona-Jahr von extremen Zufliissen von gut 330 Millionen
Unzen in die physisch hinterlegten borsennotierten Silber-
anlagevehikel (ETPs) gekennzeichnet war. Im Jahr 2017, als
ETP-Aktivitaten zu vernachldssigen waren und die indust-
rielle Nachfrage mit fast 519 Millionen Unzen ihren bishe-
rigen Hohepunkt erreicht hatte, waren es 54 Prozent. Fiir
2021 erwartet Metals Focus ETP-Zufliisse von 150 Millio-
nen Unzen und eine Rekordnachfrage der Industrie von 524
Millionen Unzen, sodass ihr Nachfrageanteil wieder auf 44
Prozent steigen sollte.

Automobilindustrie. Die Tendenz steigender industrieller
Silber-Nachfrage diirfte auch in den kommenden Jahren an-
halten. So sollte insbesondere aus der Ecke der elektroni-
schen Bauteile ein Schub kommen. Silber wird unter ande-
rem bei Schaltern, Relais, Steckern, Sicherungen und
Stromunterbrechern sowie Glas verwendet. Immer mehr
sollten auch Sensortechnik und Verbindungsfahigkeit an
Stellenwert gewinnen, da selbstfahrende Vehikel gerade bei
kleinen Nutzfahrzeugen gefragt sind. Bei der Elektromobi-
litdt wird auch bei der Ladeinfrastruktur Silber verbaut. Der
Automobilbereich wird somit ein nachhaltiger Nachfrage-
treiber beim Silber iber viele Jahre sein (s. Grafik rechts). »

Silberpreis konsolidiert

Um 20 US-Dollar besitzt der Silberpreis eine
starke Unterstlitzung. Zusammen mit anstei-
gender Nachfrage sollte der Preis mittel- bis
langfristig daher eher nach oben trendieren.

Preis fiir 1 Feinunze Silber in US-Dollar

1970 1980 1990 2000 2010 2020

Quelle: Bloomberg

Silber erscheint unterbewertet

Der Silberpreis ist zwar mit Gold und auch mit
Zinseinflissen korreliert. Doch er besitzt auch
ein Eigenleben. Die Gold-Silber-Ratio zeigt Uber-
und Unterbewertungen gegentber Gold an.

Gold-Silber-Ratio

100

. 80
langjahriger

Durchschnitlt 60

T

40

20

0

1970 1980 1990 2000 2010 2020

Quellen: Bloomberg

Nachfrage beim Autobau steigt

Immer mehr elektronische Bauteile in Elektroau-
tos und vor allem selbstfahrenden Vehikeln
bedeuten auch einen wachsenden Bedarf an
Silber.

Silbernachfrage in der Automobilbranche

in Millionen Unzen, ab 2021 Prognose

2006 17 18 19 20 21 22 23 24 2025

Quellen. als Focus, U.S. G
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INTERVIEW

JAUf vier Beinen
steht sich sicherer

Noch mehr als Gold verlor Silber zuletzt. Platin krebst schon
lange dahin. Ist die Zeit der weiRen Metalle vorbei?

Frank Neumann: Sie konnte gerade erst beginnen. Vor
allem Silber und Platin sind ja auch Industriemetalle.
Was der Markt hier noch kaum auf dem Radar hat, sind
die Folgen der verscharften Klimapolitik. Allein fir die
Umstellung auf Elektroantriebe bedarfes grofier Mengen
Silber, bei Wasserstoff Platin. Das ist ein Paradigmen-
wechsel, der die Preise deutlich treiben diirfte, nicht
gleich, aber auflangere Sicht. Die weifien Metalle sind so
schon allein aus diesem Grund sehr attraktiv.

Sind sie da nicht zu zuversichtlich?

Neumann: Keineswegs. Das Angebot wachstjanichtso
rasch. Prognosen beziffern allein den Silberbedarf fir
den Verkehr auf das 120-Fache der Produktion der bis-
her grofiten Mine in Mexiko. Und bei Neuerschlieffungen,
die oft zehn Jahre und mehr benoétigen, tut sich wenig.
Bei Platin setzt jetzt schon die begrenzte Produktion von
180 bis 200 Tonnen pro Jahr bei im Schnitt 900 US-Dol-
lar Kosten je Unze dem Preis nach unten Grenzen. Fir
Anleger bestehen so mittel- und langfristig exorbitante
Aussichten, zumal Edelmetalle im Geldvermogen weiter
stark unterreprasentiert sind. In Deutschland lag die
Goldquotein 2019 nurbei 2,85 Prozent. Das sprichtauch
fiir Gold, vor allem wenn bei der ausufernden Verschul-
dungund steigender Inflation irgendwann die Reset-Tas-
te gedriickt werden muss.

Was raten Sie in dieser Situation?

Neumann: Wir pladieren bei der Anlage fiir einen Mix
aus den vier Edelmetallen. Das hat sich bisher bewahrt
und dirfte es auch in Zukunft tun. Zudem ist es sicherer,
als alles auf eine Karte zu setzen. Wohlgemerkt,
als langfristige Anlage, nicht als kurze Speku-
lation.

Obwohl 19 Prozent Mehrwertsteuer bei WeiRmetal-
len kréftig am Ertrag knabbern?

Neumann: Die Steuer ladsst sich durch Aufbe-
wahren und Handel in einem Zollfreilager ein-
sparen. Aureus bietet das gegen eine geringe
Jahresgebiihr an, Pflege und Versicherung ein-
geschlossen.
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Auch im Lkw-Verkehr wird das Vernetzen immer wichti-
ger. Wobei wir wieder beim Internet der Dinge (IoT) wéren.
Gerade das Nachverfolgen wertvoller Fracht in Echtzeit soll-
te zunehmen. Dieser Bereich ist auch fiir Lieferdienste inte-
ressant. So wollen allein die grofien Anbieter wie Alibaba
und JD.com in China schon bis Ende 2020 mehr als 2000
Auslieferroboter fahren lassen. Weitere, mehrere Tausend
Roboter sollen in den kommenden Jahre folgen. Auch die
Uberwachung und Verfolgung von kleineren Sendungen
mittels Radiofrequenz-Identifikationsgerdaten (RFID) wer-
den bereits seit langerem genutzt. In diesem RFID-Sektor
soll ebenfalls der Silberverbrauch deutlich anziehen, bis
zum Jahr 2030 um 400 Prozent. Dabei kann die Liste der
elektronischen Gerdte, in denen Silber verbautist, von , Ale-
xa“ bis 5G-Geraten und -Netz lang fortgesetzt werden. In
den nédchsten zehn Jahren diirften allein der Elektronik rund
615 Millionen Unzen Silber verbaut werden.

Solarenergie. Dabei ist ein bisheriger und auch zukunfti-
ger Treiber noch gar nicht mitgerechnet, der Ausbau der
Sonnenenergie. Zwar wird aufgrund des technischen Fort-
schritts immer weniger Silber je Photovoltaikzelle ge-
braucht. Doch das Wachstum der weltweiten Branche treibt
die Silbernachfrage an. So plant zum Beispiel die neue US-
Regierung eine Solaroffensive in der Grofienordnung von
1,2 Billionen US-Dollar bis zum Jahr 2035. Gemafs Metals-
Focus-Zahlen hat sich selbst 2020 der Silberabsatz in der
weltweiten Photovoltaik von 98,7 Millionen auf 101 Milli-
onen Unzen erhoht. 2021 dirften es dann 105 Millionen
Unzen werden, Tendenz langfristig steigend.

Gesundheitswesen. Ein weiteres Anwendungsfeld fiir Sil-
ber ist die Gesundheit. Seit mehr als 2000 Jahren sind die
keimtotenden Eigenschaften von Silber bekannt. Romische
Legiondre warfen Silbermiinzen in ihre Wasserbecher, um
weniger krank zu werden. Auch Silberbecher und Silberbe-
steck zeigen, dass das Edelmetall zum Vorbeugen von
Krankheiten hochgeschatzt war. Mittlerweile ist die For-
schung weit fortgeschritten und die keimtotenden Eigen-
schaften werden bei Beschichtungen und auch Silberfaden
in oder beim Imprégnieren von Textilien eingesetzt. Auch
konnen mit Silber verbesserte Ergebnisse zum Beispiel bei
Testmethoden fir Covid-Erkrankungen erzielt werden. Ver-
suche, in denen gezeigt wird, dass mit Silber-Nanoclustern
das Wachstum von Krebszellen gehindert werden kann,
sind ein weiteres Beispiel. Gerade im

Gesundheitssektor darf man daher
gespannt auf die weiteren Entwick-
lungen von Silber-Anwendungen
sein. Ein langfristiges Nachfrage-
wachstum wiirde nicht erstaunen.
Korrelation zu Gold. Auch wenn
die Anwendungen von Silber bei In-
dustrie und Gesundheit immer mehr
und wichtiger fiir die Nachfrage wer-
den, der Preis wird bisher noch grofi-
tenteils von der grofden Edelmetall-
schwester Gold bestimmt. ,Die
Entwicklung des Silberpreises ist zu



SILBER

80 Prozent mit Gold korreliert“, sagt Nitesh Shah, Research-
Direktor beim Vermogensverwalter und Produktspezialist
WisdomTree. Steigt der Goldpreis, zieht er in der Regel die
Silbernotierung mit. Jedoch konnen Anleger vor allem an-
hand des Verhaltnisses von Gold- zu Silberpreis, der Gold-
Silber-Ratio erkennen, ob Silber relativ teuer oder glinstig
im Vergleich zu Gold ist. Der langfristige Durchschnitt der
Ratio liegt bei zirka 58. Aktuell sind es 78 (s. Grafik, S. 13
Mitte). Historisch lag das Verhaltnis auch schon lange Zeit
um die 15. Dies lédsst schliefen, dass Silber eher Aufholpo-
tenzial gegentiber Gold besitzt.

Silberstiickchen im Preisspiegel

Die Aufschlage gegentiber dem reinen Metallpreis sind
beim Kauf von Silbermiinzen und -barren deutlich hoher
als bei Gold. Zum einen hangt dies mit der ungleichen
Besteuerung zusammen. Zum anderen sind die umge-
legten Pragekosten bei gleichem Gewicht gegeniiber
Gold deutlich hoher. Lieferengpasse verteuern zudem.
Anleger sollten darauf achten vor allem gangige, interna-
tional bekannte Minzen und Barren von anerkannten
Herstellern bei seridsen Handlern zu beziehen.

In den vergangenen Jahren konnte vielleicht auch daher Barren/Miinzen Feingewicht Verkaufspreis ~ Kaufpreis I'lglfngeenldEal;n
eine steigende Tendenz beim Absatz physischen Silbers be- metallpreis
obachtet werden. 2020 lag die Nachfrage bei 200,5 Millio-
nen Unzen Silber, so Metals Focus. 2021 sollenes 252,8 Mil- Barren 15kg 8880,00€ 11817,00€ 31,1%
lionen Unzen Miinzen und Barren werden, was aber noch Barren 1000 g 095,00€ T79600€  324%
deutlich unter den Rekordabsatzen von mehr als 300 Milli- Barren 500 g 01,00€  40200€  338%
onen Unzen friherer Jahre wie 2016 liegt. Barren 1009 6200€  91,00€  514%

Mit dem physischen Silber setzen Anleger nicht auf den Fiji Miinzbarren 2509 161,00€ 207,00€  37,8%

Libertad (Mex.) 155,52 g (5 Unzen) 96,00€ 181,00€  93,6%
Kriigerrand 31,19 (Unze) 056€  2415€  292%
Maple Leaf 31,1 (Unze) 220€  238€  216%
Stichtag: 1.10.2021 (Silberpreis je Unze: 18,69 Euro); Wertangaben in Euro inkl.

19 % MwsSt. (auBer differenzbesteuerte Silbermiinzen);
*beim Kauf; Preise immer vergleichen

industriellen Siegeszug des Silbers und damit auf Rendite-
chancen. Sielegen sich vielmehr eine kleine Risikoversiche-
rung zuriick, damit in extremen Krisen die Liquiditat ge-
wahrt bleibt. Denn giangige Miinzen und Barren diirften in
so einem Fall ein werthaltiges Tauschmittel sein. |

100% PHYSISCHES EIGENTUM

GOLD-SILBER-PLATIN-PALLADIUM IN BARRENFORM
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PLATINMETALLE

Das edle Depot
umweltbewusst
erganzen

Platinmetalle besitzen begehrte Eigen-
schaften. Als Katalysator sind sie in der
Industrie stark nachgefragt. Bei Investoren
ist die Rolle des Edelmetalls zur
Absicherung und werterhaltende Anlage
bisher jedoch noch nicht voll erkannt

von JOHANNES HEINRITZI

asserstoff ist fiir viele Umweltschiitzer das Zau-
Wberwort, wenn es um die Verringerung der Luft-

verschmutzung geht. Weniger bekanntistim All-
gemeinen, dass Platin einen wesentlichen Beitrag zum
Siegeszug der Wasserstofftechnologie liefert. Denn Platin
fungiertals Katalysatormetall in Brennstoffzellen, in denen
aus Wasserstoff und Sauerstoff Strom gewonnen wird. Da-
mit nicht genug: Auch beider Herstellung von grinem Was-
serstoff mit Hilfe von Strom aus regenerativen Energiequel-
len wird Platin in den Elektrolyseuren eingesetzt.

Platin
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Bisher waren die Platinmetalle dagegen als Bestandteil bei
Abgaskatalysatoren von Diesel- und Benzinfahrzeugen be-
kannt. Daher wurde der Nachfrage nach den weifden Metal-
len bereits das Aus nachgesagt. Doch zum einen werden die
traditionellen Verbrennungsmotoren und damit die daftr
hergestellten Katalysatoren noch tber Jahre gefragt sein.
Zum anderen steigt sogar der Einsatz in den Katalysatoren
aufgrund immer strikterer Abgasregeln und Abgassaube-
rungsanforderungen. Allein im zweiten Quartal 2021 stieg
die Platinnachfrage der Automobilindustrie um 75 Prozent
oder um rund 285000 Unzen, da sich der Fahrzeugabsatz
nach dem Covid-Einbruch im Jahr zuvor wieder belebte. Fiir
das Gesamtjahr erwartet das World Platinum Investment
Council (WPIC) eine um rund ein Prozent auf 7753 000 Un-
zen ansteigende Platinnachfrage. Sollte Platin zudem ver-
mehrt als Ersatz fiir das teurere Palladium in bei Benzinmo-
toren nachgeschalteten Katalysatoren verwendet werden,
konnte die Nachfrage langfristig positiv iiberraschen.

Aufder Angebotsseite zeichnet sich ebenfalls eine Steige-
rung ab. Das WPIC erwartet fiir 2021 knapp acht Millionen
Unzen und damit einen Angebotsiiberhang am Markt. Da-
bei gehen die Marktbeobachter jedoch von einem Einbruch
der Investmentnachfrage um gut eine Million Unzen aus.
Aufgrund einiger Produktionsausfalle und auf der anderen
Seite einer starken Investmentnachfrage lag 2020 das
Marktdefizit noch bei 883 000 Unzen.

Die Investmentnachfrage diirfte wieder zulegen, sobald
die Ausgangssituation am Markt wieder aufeinen steigenden
Preis schliefien lasst. Aus heutiger Sicht ist dabei die Chance
bei Platin hoher als bei Palladium, da dies mittelfristig in Ka-
talysatoren durch Platin teilweise ersetzt wird. Bei Platinbar-
ren und -munzen erwartet das WPIC fiir 2021 eine Nachfra-
ge von 361000 Unzen nach 586000 Unzen im Jahr 2020.
Die ETF-Zufliisse diirften noch deutlich starker zuriickgehen.
Dennoch erscheint insbesondere Platin nicht zuletzt auch
wegen seiner positiven Korrelation mit Gold vonrund 0,6 als
gute Ergdnzung in einem Edelmetallportfolio. ]
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Probleme mit sich bringen. Fr c

'ﬁ_steuerlich optimale Lésungen nachzudenken ist daher angeraten e

E

e bt nen Vermdgen ab. Zehn Prozent des Finanzvermdgens in
NlCht l(leln’ Gold sollten es schon sein, so Marktexperten. In heutigen
unsicheren Zeiten mit sich abzeichnender Geldentwertung

s wadren sogar 20 Prozent addquat, sagen bereits einige. Bei

aber SlCher der Edelmetallanlage gibt es jedoch noch viel mehr zu be-
denken als die schiere Menge. Denn durch das Beachten ei-
- niger Gegebenheiten auf dem Markt lasst sich Kosten und

mu S S e S S e ln eventuell spiterer Arger vermeiden. Selbst auf der steuerli-
chen Seite gibt es bei den Edelmetallen deutliche Unter-
schiede. Zwar werden Silber und Platinmetalle nach dem
Beim Aufbau eines Edelmetallportfolios Kauf wie das Gold betrachtet. Denn der Verkauf gilt bei al-
len Edelmetallen als privates Verdaufierungsgeschéft (§23

spielen neben steuerlichen Besonder- EstG). Demnach sind Gewinne nach einer Haltefrist von ei-
nem Jahr steuerfrei. Binnen eines Jahres wiirde der person-
liche Steuersatz mit einer Freigrenze von 600 Euro anfallen.

s war zu wenig“, konnte einer der grofiten Fehler
beim Goldkauf sein. Das hangt natiirlich immer von
der individuellen Risikoneigung und dem vorhande-

EDELMETALLANLAGE

heiten insbesondere das Vertrauen in den

Handler, die Lagerung und die Steuern. Beim Kaufsieht die Sache aber anders aus. Hier
. ) S hat Anlagegold eine Sonderrolle. Denn bei diesen Miinzen
Stiickelung eine wichtige Rolle. Auf und Barren fillt keine Mehrwertsteuer an (https://eur-lex.

europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=URISERV:13

1012&from=DE). Als Anlagegold gelten in der Regel Miin-
zen mit einem Goldgehalt von mindestens 90 Prozent

(900/1000). Zudem muss sie in ihrer Heimat Zahlungsmit-
von JOHANNES HEINRITZI tel sein oder gewesen sein und der Wert der Miinze darfnicht
mehrals 80 Prozent iiber dem eigentlichen Materialwert lie-
gen. Denn sonst fallt wie bei historischen Miinzen und Alt-
gold Mehrwertsteuer an. Befreite Barren missen mindes-
tensiber einen Gold-Feingehalt von 995/1000 verfiigen. »

welche Details Anleger achten sollten
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INTERVIEW

,Sicherer Ver-
mogensaufbau*

Die Nachfrage nach physischem Gold ist in Deutschland in den
vergangenen Monaten auch seitens normaler Biirger massiv
gestiegen. Uberrascht Sie das nicht etwas?

Franz Holzl: Nein. Die Blirger registrieren beiihrer Vor-
sorge, dass das, was iiber Jahrzehnte als finanzielle Si-
cherheit galt wie Spargelder oder Lebensversicherungen,
diesen Zweck nur noch sehr bedingt erfiillt. Wachsende
Sorge bereiten zudem Schuldenberge und anspringende
Inflation und zuletzt auch die Krise um den Immobilien-
konzern Evergrande in China.

Letzteres ist aber weit weg.

HolzL: Das scheint weit weg. Die Leute erinnern sich an
die Finanzkrise, die auch mit Immobilienpleiten im fer-
nen Amerika begann. Und dann kam Lehman mit dro-
hendem Kollaps des weltweiten Geldsystems. Das kollek-
tive Geddchtnis funktioniert da noch ganz gut.

Und die Leute greifen dann zu Gold als Schutz?

Holzl: Sie greifen auch zu Gold. Getreu der alten Anla-
geweisheit, sein Geld fiir einen sicheren Vermogensauf-
bau bevorzugt in Immobilien, Firmenbeteiligungen und
Edelmetalle zu stecken. Dabei ist man heute nicht mehr
nur auf Miinzen oder Barren im eigenen Tresor angewie-
sen.

Sie spielen auf Bérsengold wie etwa Gold-ETCs an?

Holzl: Die mogen der kurzfristigen Preisspekulation
dienen. Nein, ich meine innovative Wege, Gold zu han-
deln. Etliche Edelmetallhduser wie auch Auvesta bieten
ihren Kunden heute einen Rundumservice an, der sich
nicht nur auf Kauf, Lagerung oder Versicherung be-
schrankt. Erumfasst zum Beispiel ebenfalls den Verkauf
auch kleinerer Mengen und sofortige Geldiiber-
weisung, wenn der Kunde mal plotzlich Bares
benotigt. Oder den Tausch in andere Edelme-
talle oder in andere Stiickelungen bis hin zur
Auslieferung, alles praktisch auf Knopfdruck.
Kurz: innovativer Handel und schnelle Reakti-
on, und das zu tiberschaubaren Kosten. Die
Kunden machen zunehmend diese Erfahrung
und nutzen Angebote wie von Auvesta zu Edel-
metallsparpldnen. Auch von daher kommt die
steigende Nachfrage.
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Beim Kauf von Silber und Platinmetallen fallen dagegen
19 Prozent Mehrwertsteuer an. Wobei viele Handler bei gan-
gigen Silbermiinzen aus dem Nicht-EU-Ausland die Diffe-
renzbesteuerung wiahlen, um das Aufgeld gering zu halten.
Bei Silberbarren ist dies nicht moglich. Legal umgehen kon-
nen Anleger die Mehrwertsteuer, wenn sie ihr Kleinod in ei-
nem Zollfreilager unterbringen, was auch viele Edelmetall-
handler bereits anbieten (s. ,Lagerung“ rechts).

Miinzen und Barren. Neben der Seriositdt des Verkaufers
ist vor allem die Stiickelung ausschlaggebend fiir den Preis-
aufschlag. Denn Pragekosten und Hiandlermarge miissen
abgedeckt sein. Preisvergleiche helfen. Jedoch ist bei beson-
ders giinstigen Schnappchen Vorsicht geboten. Dahinter
konnten Lockangebote von ,Schwarzen Schafen” der Bran-
chestecken. Zur Absicherung sind vor allem bekannte An-
lagemiinzen wie zum Beispiel der Kriigerrand, der Gold Ea-
gleund der Maple Leaf angeraten. Bei Barren sollte auf eine
LBMA (London Bullion Market Association)-Zertifizierung
geachtet werden. Der Handelsverband LBMA schaut dabei
auch auf die Nachhaltigkeit, sodass Gold zur Finanzierung
von Unrechtsregimen oder mit Hilfe von Kinderarbeit ge-
wonnenes Edelmetall nicht zertifiziert wird.

Numismatische Miinzen. Historische, numismatische
Sammlerstticke sind in Krisen im Wert schwer einzuschat-
zen. Im Zweifelsfall wird beim Tausch gegen Lebensmittel
dann nur der Materialwert oder sogar weniger berechnet
werden, daes firdie Allgemeinheit unbekannte Stiicke sind.
Fir die richtige Anlage sind daher sehr viel Expertise und
Beratung sowie wiederum Seriositat des Handlers gefragt.

Sparplan. Der Durchschnittskosteneffekt kann durchaus
in volatilen Markten ein Vorteil von Sparpldnen sein. Wie
bei Miinzen und Barren ist aber die Seriositat des Handlers
und die Echtheit des Materials das A und O. Ein Sparvertag
kann viele Ausgestaltungsmerkmale haben, so dass ein Ver-
gleich von Kriterien und Preisen wichtigist. Vorallem Spar-
plane mit der Moglichkeit, Bruchteileigentum an grofien
Barren zu erwerben, sind aufgrund ihrer in der Regel giins-
tigeren Anschaffungskosten interessant, was besonders bei
Silber zutrifft. Die Lagerung sollte zudem in einem Hochsi-
cherheitslager vorgenommen werden, wobei ab Kauf alles
extern und unabhangig tiberwacht wird. Der Anleger muss
Eigentiimer des Edelmetalls werden und am besten besteht
ab einer kritischen Menge das Recht auf Auslieferung.

Saisonale Impulse. Der Goldpreis
hat sich in den vergangenen gut 50
Jahren in einem saisonalen Muster
bewegt. Dies kann mit Kdufen zu be-
stimmten Feiertagen in gewissen Re-
gionen der Erde zumindest teilweise
begriindet werden. Unter der Annah-
me, dass dies auch weiterhin gilt,
konnen Anleger einen Investitions-
plan oder zumindest giinstige Zeit-
punkte im Jahr zum regelmafiigen
(oder auch einmaligen) Goldkauf nut-
zen. Schwachste Monate im Jahr sind
demnach Marz und Juni.
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Lagerung. Wo Anlegerihren Edelmetallschatz aufbewah-
ren, ist eine zentrale Frage, vor allem, wenn es sich um gro-
3ere Bestande handelt. Steuerlich ist zum Beispiel das Hin-
terlegen in einem Hochsicherheits-Zollfreilager im Ausland
fir Silber- und Platinmetalle sinnvoll, um die Mehrwert-
steuer legal zu umgehen. Das bieten bereits viele seriose
Handler an. Bei Tresoren und SchliefRfachern sollte insbe-
sondere auf die Versicherung (Hausrat bei Safes im eigenen
Zugriffsbereich, Versicherungshdhe bei Schliefdfachern) be-
achtenund gegebenenfalls nachgebessert werden. In jedem
Fall sollten gerade bei der Lagerung aufder Haus immer die
Seriositdt und die Konditionen genau gepriift werden.

ETCs. Physisch hinterlegten ETCs (Exchange Traded
Commodities, Zertifikate) fehlt die Moglichkeit des eigenen
unmittelbaren Zugriffs und im Gegensatz zu Sparpldanen
und der Lagerung beim Héandler auch das direkte Eigen-
tumsrecht des Investors. Bei ETCs muss auf jeden Fall eine
Auslieferungsmoglichkeit gegeben sein. In diesem Fall hat
der Bundesfinanzhof ETCs (bisher Xetra-Gold, EUWAX Gold
11 und Gold Bullion Securities von WisdomTree) dem physi-
schen Anlagegold in Miinzen und Barren gleichgestellt. Un-
ter der neuen Bundesregierung ist nicht auszuschliefden,
dass fiir derartige Zertifikate die Abgeltungsteuer dennoch
eingefiihrt werden konnte. |
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