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Krisenwahrung in der Krise

Obwohl die Zeiten unsicher sind, schwéachelt der Goldpreis - das kénnte sich bald andern

Von Sebastian Wolff

Jahrhundertelang galt Gold fir Anleger
als ein sicherer Hafen in Krisenzeiten.
Anders als Papiergeld und Miinzen, die
aufgrund von Wahrungsreformen und
Inflation immer wieder drastisch an
Wert verloren oder gar vollig wertlos
wurden, sorgte seine natiirliche Knapp-
heit daflr, dass das gelbe Edelmetall
immer nachgefragt wurde. Und wenn es
politische Spannungen oder gar Krieg
gab, dann fluchteten die Anleger ins
Gold und lieRen seinen Preis kréftig
ansteigen.

An politischen Krisenherden herrscht
aktuell wahrlich kein Mangel. Sie sind
so zahlreich, dass der Goldpreis eigent-
lich auf Rekordhoch klettern musste.
Und auch die niedrigen Zinsen und das
viele Geld der Investoren, das verzwei-
felt nach lukrativen Anlagemdglichkei-
ten sucht, sprechen eigentlich fir einen
kréftig steigenden Goldpreis.

Doch das Gegenteil ist der Fall. Der
Goldpreis fallt und fallt. Seit drei Jah-
ren schon dauert der Abwartstrend an.
Experten tun sich mit der Erklérungssu-
che fir den Verfall des Goldpreises auch
nicht leicht: "Der nur geringe Preisan-
stieg in der aktuellen Ukraine-Krise
lasst darauf schlief3en, dass die Mérkte
eine Zuspitzung der kriegerischen Aus-
einandersetzung fur unwahrscheinlich
halten", sagt Thomas Bartling von Con-
cept Vermbgensmanagement. "Sofern
aus dem Konflikt zwischen Russland
und der Ukraine doch noch ein handfe-
ster Krieg werde, dirfte der Goldpreis
nach oben schnellen”, so Bartling.
Viel wichtiger fir den Goldpreis sei
aber die kunftige Entwicklung der Real-
zinsen. Denn zwar sind die Zinsen der-
zeit extrem niedrig - wovon der Gold-
preis eigentlich profitieren musste, weil
Anleihen, Tages-, Festgeld und das
Sparbuch deshalb unattraktiv sein soll-
ten. Doch weil auch die Inflation sehr
niedrig ist, sind die Realzinsen, also die
Zinsen nach Inflation bei den meisten
sicheren Sparformen immerhin noch
leicht positiv. "Sollte aber im anhalten-

den Niedrigzinsumfeld die Inflation
anziehen, wirde das dem Goldpreis
Ruckendeckung geben", erwartet Bart-
ling. Denn dann wirden Anleger mit
Anleihen und dem Sparbuch faktisch
Geld verlieren. Damit wirde Gold als
Mittel, das dazu dient, den Wert eines
Vermdgens zu erhalten, ins Spiel kom-
men.

Doch auch ohne Inflation hélt Anlage-
experte Bartling es nicht fir einen Feh-
ler, Gold zu kaufen: "Auf dem aktuel-
lem Preisniveau fallt es Minengesell-
schaften schwer, kostenintensive Explo-
rationsprojekte umzusetzen." Das heil3t:
Die Produktion ist derzeit gering und
nur wenig neues Gold dréngt auf den
Markt. "Aus unserer Sicht ist damit der
derzeitige Unzenpreis recht gut nach
unten abgesichert", so Bartling. Des-
halb sei es derzeit absolut kein Fehler,
wenn Privatanleger einen Teil ihres Gel-
desin Gold investieren wirden.
Ahnlich sieht das Frank Wieser von
Packenius, Mademann und Partner:
"Aufgrund der vermehrten politischen
Krisen macht der Kauf von Gold jetzt
wieder Sinn. Viele Anleger wollen jetzt
auf Nummer sicher gehen, obwohl nied-
rige Inflationsraten und ein stabiler Dol-
lar dagegen sprechen.”

Eine Alternative zum Kauf von Gold
sind Goldminenaktien. Diese haben
zuletzt im Kurs zugelegt, zuvor aber
auch viel kréftiger nachgegeben als der
Goldpreis: "Goldminenaktien haben auf
Dreijahressicht rund 60 bis 70 Prozent
im Kurs verloren", sagt Bartling. Die
aktuelle Gegenbewegung sei daher eher
als Konsolidierung auf niedrigem
Niveau zu werten. Doch die Aussichten
fur die Minenaktien seien gut: "Sie
haben umfangreiche Kosteneinsparun-
gen vorgenommen, neue Projekte einge-
stellt und damit ihr eigenes Uberleben
im Umfeld eines stark fallenden Gold-
preises sichergestellt", so Bartling. "Der
langfristig orientierte Investor findet auf
diesem Niveau durchaus Chancen, vor-
ausgesetzt er glaubt an eine Ubergeord-
nete Stabilisierung des Goldpreises."

0,20 (in Mio.)

Wieser dagegen hélt nicht viel von
Goldminenaktien: Die weltweite Nach-
frage nach Goldschmuck sei zuletzt
leicht angestiegen und schon ein solch
kleiner Impuls sorge fir steigende Kurse
bei diesen Papieren. "Dies zeigt aber
auch, wie kursanféllig solche Aktien
sind - also eher solche Werte nicht kau-
fen", warnt Wieser.

Stattdessen empfiehit er Ol als Alterna-
tive oder Erganzung zu Gold: "Hier
haben wir es auf Dauer mit einem aus-
laufenden Rohstoff zu tun, der zwin-
gend knapper und teurer wird." Der
Olpreis habe zuletzt auch darunter gelit-
ten, dass zu haufig Uber neue Forder-
techniken wie Fracking diskutiert wor-
den sei. Dabei werde aber Ubersehen,
dass es sich um ein ganz junges und
noch wenig erprobtes Verfahren han-
dele.

Doch natiirlich Iasst sich Ol, anders als
Gold, nur schwer lagern. Zur Anlage
bieten sich deshalb Zertifikate an, auch
wenn hier das Emittentenrisiko beachtet
werden muss: Geht der Emittent, also
die Bank, die das Zertifikat ausgibt,
pleite, erleidet der Anleger einen Total-
verlust.

Wieser empfiehlt stattdessen Aktien von
Olkonzernen wie BP oder Royal Dutch,
die glnstig bewertet seien und eine
ordentliche Dividende ausschitten wiir-
den. Der Haken: Sie unterliegen den
Risiken des Aktienmarkts. Kommt es,
wie es vor einigen Jahren BP passiert
ist, zu einem schlimmen Tankerunglick,
kann auch der Aktienkurs schnell
gewaltig fallen.

Eine weitere Alternative zur Goldan-
lage ist Silber, das auch als Krisenwéh-
rung gilt: Der Preis ist wie beim Gold
derzeit im Keller. Doch anders als Gold
wird Silber auch in hohem Maf3e von
der Industrie benttigt. Ein Wachstums-
schub fir die Konjunktur kann deshalb
auch den Silberpreis schnell wieder
nach oben treiben. Allerdings miissen
Anleger analog damit rechnen, dass der
Silberpreis bei einer schwachen Kon-
junktur auch noch weiter nachgeben



kann.

Die Schwankungen beim Silberpreis
sind allerdings noch deutlich héher als
beim Goldpreis: Seit seinem Hoch im
Jahr 2011 hat sich der Silberpreis mehr
als halbiert.

Als Alternative zum Edelmetall emp-
fehlen Experten auch
Aktien von Olkonzernen

MUNZEN, BARREN UND PAPIER

Die meisten Experten raten Anlegern,
die Gold kaufen

wollen, zum Erwerb von Minzen oder
Barren. Dabel fallen

aber relativ hohe Kosten an - so liegt
die Differenz

zwischen dem Preis fir An- und Ver-
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kauf fir eine Unze Gold

(31,1 Gramm) meist bei rund 3,5 Pro-
zent. Hinzu kommen die

Kosten fir ein Bankschliefsfach, wenn
man es nicht zu Hause

aufbewahren will.

Gewinne aus Anlagen in physischem
Gold sind fur den

Anleger steuerfrei, sofern mindestens
ein Jahr zwischen

Kauf und Verkauf liegen. Wer aber
Gold in Form von

Zertifikaten oder Indexfonds (ETF)
erwirbt, hat zwar

geringe Kosten, er muss die Gewinne
aber versteuern: Die

Bank zieht beim Verkauf 25 Prozent
Abgeltungsteuer plus
Solidaritatszuschlag ab.

Bei Silber muss der Anleger 19 Pro-
zent Mehrwertsteuer

zahlen. Das macht das Geschéft meist
unrentabel. Dem

Anleger bleibt also nichts anderes
Ubrig als Zertifikate

oder einen ETF zu kaufen. Der
Anteilspreis entspricht dem
einer Unze. Geht der Emittent aber
pleite, ist das Geld

verloren. sw

Die Produktion ist derzeit

gering und nur wenig neues Gold
drangt auf den Markt
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