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Pro aurum

Edelmetalle. Miinzen. Barren.

Der Goldpreis bewegt sich wenige Tage vor dem Monatsultimo in etwa auf dem Niveau

von Ende September. Nach sechs Monatsverlusten in Folge scheint sich dank riicklaufiger

US-Renditen und einer leichten Dollarschwache aktuell eine Bodenbildung abzuzeichnen.

Weil die US-Notenbank Fed der unver-
andert hohen Inflation weiterhin den
Kampf angesagt hat, ist ein Ende der
Zinserhohungsrunde derzeit noch nicht in
Sicht. Dies lasst sich am FedWatch-Tool
des Terminbdrsenbetreibers CME Group
derzeit besonders gut ablesen. Hier wird
namlich eine Wahrscheinlichkeit von 91
Prozent angezeigt, dass am 2. November
zum vierten Mal in Folge eine Zinser-
hohung um 75 Basispunkte erfolgen
konnte. Vor einem Monat lag dieser Wert
bei lediglich 63 Prozent. Derzeit bewegt
sich die Fed auf einem schmalen Pfad.
Die Zinserhohungen sollen zum einen die
Inflation bekampfen und zum anderen
aber die Konjunktur nicht abwiirgen - ein
auBerordentlich schwieriges Vorhaben.
Die heftigen Turbulenzen am britischen
Anleihemarkt haben eindrucksvoll vor Au-
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gen gefiuhrt, in welch labiler Verfassung
sich die Anleihemarkte derzeit befinden.
Unmittelbar nach der Bekanntgabe von
Steuersenkungsplanen der britischen
Regierung sturzten die Kurse britischer,
Anleihen und das Pfund so stark ab, dass
einigen Pensionsfonds sogar die Pleite
drohte. Entgegen ihren urspriinglichen
Planen war die Bank of England daher ge-
zwungen, Anleihen - die am freien Markt
keiner wollte - nun doch zu kaufen. Zeit-
weise erwarb sie pro Tag Papiere im Wert
von zehn Milliarden Pfund und verhinder-
te dadurch Schlimmeres. Nun darf man
gespannt sein, ob sich die Gemuter an
den Finanzmarkten nach der Entlassung
des fur das Desaster verantwortlichen
Finanzministers Kwasi Kwarteng und dem
Ricktritt von Premierministerin Liz Truss
dauerhaft beruhigen werden.

Robert Hartmann, der Mitgriinder von pro
aurum, kritisiert, dass einige Pensions-

kassen in England, ihre Risikopositionen
durch die Aufnahme von Krediten um ein
Vielfaches der eigentlichen Moglichkeiten
gehebelt hatten. Fur diese Kredite wurden
Sicherheiten hinterlegt, die jedoch nur

20 bis 30 Prozent der aufgenommenen
Gelder betrugen. Er sagt:

Fir Robert Hartmann sind nach den ,briti-
schen Chaos-Tagen“ zwei Schlussfolgerun-
gen besonders wichtig.

Die Notenbanken werden wohl
immer zur Seite stehen, sobald es zu ,un-
geordneten” Bewegungen an den Markten
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kommt. Die angekiindigten Zinserh6hun-
gen und Verkaufe von Anleihen zum Abbau
der Positionen bei den Zentralbanken
werden - seiner Meinung nach - mittel-
bis langfristig nicht wie geplant stattfin-
den (kdnnen).

Die Nullzinspolitik hat bei
Versicherern und Pensionskassen dazu ge-
fihrt, dass Risikopositionen mit Krediten
gehebelt werden (mussen). Dabei stellt
sich allerdings folgende Frage: Wie soll
eine Versicherung langfristige Ertrage in
Hohe funf bis sieben Prozent pro Jahr er-
wirtschaften, wenn der Zinsmarkt nominal
sowie real nichts hergibt? Die Verspre-
chen der Pensionsversicherungen sind
nicht realistisch und kénnen sich nur mit
gehebelten Positionen erfiillen. Dies birgt
jedoch enorme Risiken in sich, bis hin zu
maoglichen Totalverlusten. Der Fehler liegt
also im System selbst.

Wer hatte bei der Einfiihrung des Euros fir
maoglich gehalten, dass die deutsche Infla-
tionsrate einmal hdher ausfallen kdnnte
als in Landern wie ltalien, Frankreich

oder Spanien? Mittlerweile ist dies bittere
Realitat geworden, schliefslich mussten
deutsche Konsumenten im September eine
jahrliche Teuerungsrate von 10,0 Prozent
hinnehmen, den hochsten Wert seit Gber
70 Jahren. Bei unseren europdischen
Nachbarn schlugen im selben Zeitraum
Llediglich® Kaufkraftverluste in Hohe von
5,6 Prozent (Frankreich) bzw. jeweils 8,9
Prozent (Italien und Spanien) zu Buche.
Belastet wird der deutsche Geldbeutel
vor allem durch besonders stark steigen-
de Energie- und Lebensmittelpreise. So
war zum Beispiel im Energiesektor eine
gegeniiber dem Vormonat von 35,6 auf
43,9 Prozent beschleunigte Verteuerung
registriert worden. Bei Nahrungsmitteln
fiel der Anstieg von 16,6 auf 18,7 Prozent
nicht ganz so heftig aus.

Edelmetallexperte Hartmann merkt an,
dass es in nahezu allen Anlageklassen
entweder fur alle nach unten oder fiir alle
nach oben geht. Derzeit gabe es so gut
wie keine Anlageklasse, die zu Aktien oder
Anleihen negativ korreliere. Insbesondere

die Fans von Kryptowahrungen miissten
seit Monaten beobachten, dass sich Bitcoin
& Co wie ein Derivat auf die US-Techno-
logiebodrse verhalt. Hartmann konstatiert:

AufRerdem fande er es interessant zu be-
rechnen, auf welchem Minus die Zentral-
banken stehen wiirden, wenn man die dort
liegenden Anleihen einmal zu Marktprei-
sen bewerten wirde. Der hier aufgelau-
fene Verlust durfte sicherlich nicht einmal
ansatzweise durch Eigenkapital gedeckt
sein.

Im Oktober dominierten bei Gold-ETFs
weiterhin eher Verkaufe das Marktge-
schehen, allerdings scheinen sich diese
mittlerweile abzuschwachen. Wahrend
namlich im September laut Daten des
World Gold Council im ETF-Sektor welt-
weit 95,4 Tonnen abgeflossen sind, wurde
fir den noch laufenden Monat bislang ein
Minus von 44,9 Tonnen (Stand: 21. Okto-
ber) gemeldet. Deutlich aufgehellt hat sich
im Oktober hingegen die Stimmung an
den Terminmarkten, insbesondere unter
den spekulativen Marktakteuren (Stand:
18. Oktober). Sowohl Groispekulanten
(Non-Commercials) als auch Kleinspeku-
lanten (Non-Reportables) haben vor allem
ihre Short-Seite massiv zurlickgefahren.
Dadurch hat sich seit Ende September

die Netto-Long-Position (mehrheitlich
optimistisch gestimmt) grofser Terminspe-
kulanten von 52.100 auf 76.950 Kontrakte
(+47,7 Prozent) erhoht. Bei kleinen Term-
inspekulanten stellte sich ebenfalls ein
kraftiger Zuwachs von 9.300 auf 13.100
Futures (+40,9 Prozent) ein. Wenn man
diese beiden kraftig gestiegenen Werte
allerdings mit denen zum Jahreswechsel
2021/22 vergleicht, lasst sich nach wie vor
erhebliches Nachholpotenzial ausmachen.
Damals fiel deren Optimismus namlich um
mehr als das Doppelte starker aus. Sollte
diese Zuversicht zurlickkehren, ist mit

deutlich héheren Goldpreisen zu rechnen.

Zum zweiten Mal in Folge hat die EZB am
27. Oktober den Leitzins um 75 Basis-
punkte nach oben geschraubt und erfiillte
damit die Erwartungen der meisten
Anleger und Analysten. Robert Hartmann
geht davon aus, dass die Notenbanken
angesichts der ausgeuferten Staats- und
Unternehmensverschuldung die Zinsen
gar nicht so hochtreiben kdnnen, wie es
angesichts der hohen Inflationsraten
notwendig ware. Dies wirde namlich zu
einem Zusammenbruch der Finanzmarkte,
von Versicherungsgesellschaften und von
Pensionskassen flihren. Er sagt:

Nach wie vor ordern die Kunden von pro
aurum erhebliche Mengen an Gold und
Silber. Die Verfugbarkeit hat sich insbe-
sondere bei den Goldbarren ab 250 Gramm
verbessert. Die Aufgelder bleiben aber
dennoch historisch betrachtet auf erh6h-
tem Niveau.

Im Oktober legte die Zahl der Teilneh-
mer an der Edelmetall-Stimmungsumfrage
von pro aurum gegenuber dem Vormonat
von 501 Personen auf 786 zu. Dabei war
beim Anteil der Kaufwilligen ein Riickgang
von 54,5 auf 45,8 Prozent registriert wor-
den. AuRerdem nimmt eine Mehrheit von
46,6 Prozent (September: 41,3 Prozent)
derzeit eine tendenziell abwartende Hal-
tung ein. Zugleich hat sich die Verkaufsbe-
reitschaft gegenuber dem Vormonat von
4,2 auf 7,6 Prozent erhoht.

Bei der Frage nach der Bewertung
der aktuellen Edelmetallpreise stuft im
Oktober eine grofse Mehrheit von 65,8
Prozent Gold & Co. als unterbewertet
ein, nachdem im Monat zuvor ein Wert
von 52,0 Prozent registriert worden war.
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Eine faire Bewertung sehen mittlerweile
22,8 Prozent (Vormonat: 35,7 Prozent)
der Befragten. Kaum verandert hat sich
hingegen die Quote derer, die in der aktu-
ellen Marktlage die Edelmetallpreise als
Uberbewertet einstufen. Hier stellte sich
lediglich ein leichter Riickgang von 12,3
auf 11,4 Prozent ein.

Mit Blick auf die Frage nach der wei-
teren Preisentwicklung der Edelmetalle
im kommenden Quartal gab es im Oktober

erhebliche Stimmungsdnderungen zu
vermelden. Einen starken ,Aderlass” gab
es unter den Optimisten zu beobachten.
Deren Anteil hat sich namlich gegeniiber
dem Vormonat von 41,4 auf 27,4 Prozent
reduziert. Mehr als die Halfte der Befrag-
ten - namlich 50,7 Prozent - halt bei den
Edelmetallpreisen aktuell eine Seitwarts-
tendenz fir wahrscheinlich (September:
36,8 Prozent). Kaum verandert hat sich die
Quote der Pessimisten, wo es gegenliber
dem Vormonat von 21,8 auf 21,9 lediglich
einen Tick nach oben ging.




