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EDITORIAL

Krisen-Vielfalt 16st eine
Neuorientierung aus

enn du mich siehst, weine.“ Ein Hungerstein in der aus-
Wgetrockneten Elbe, derdas Geftihlder Biirgerim Sommer

wiedergab. Zum Gliick muss hierzulande niemand mehr
hungern, wenn Wetterphdnomene Ernten vernichten. Doch das Kli-
ma fir das tagliche Leben wird immer rauer. Fir Sparer gilt dies oh-
nehin. Die Energiekrise mit ihren Gas- und Strompreisspriingen
leert die Notgroschen. Schon gab es zum Beispiel einen Brandbrief
und Informationsflyerin Rosenheim: , Blackout—und dann?“

Der anerkannte Volkswirt Kenneth Rogoff nennt die derzeitige
Situation aus Ukraine-Krieg, Lieferketten-Rupturen, Protektio-
nismus, Wetterkapriolen und Energieschock eine , Polykrise*, die
zum , Umorientieren“ zwinge. Dies ist fiir Politik und Wahrungs-
hiiter ein Muss und vor allem auch fiir die Biirger wichtig, die auf
ihr Erspartes und die Absicherung im Alter schauen missen.

Lieferkettenprobleme und hohe Produktionskosten fithrten zu
steigenden Warenpreisen. Anziehende Lohne werden viele
Dienstleistungen verteuern. Dies ist eine Geldentwertung, die wir
seit Jahrzehnten nicht mehr gesehen haben. Ein schwacher Euro
lasst so manchen auch an eine Systemkrise denken. Tatsdchlich
schneidet vor allem die Inflation beim angesparten Kapital mach-
tig ein. Wer sein Geld nur auf dem Sparkonto liegen hat, verliert
sukzessive an Kaufkraft. Obdie aktuelle Zinserhohungsrunde viel
hilft, bleibt abzuwarten. Eine Absicherung mit Edelmetallen, al-
len voran Gold, konnte langfristig eine Losung zum Werterhalt
bieten. Das Gemeinschafts-Spezial von FOCUS-MONEY und fiih-
renden Edelmetallhdndlern zeigt, worauf Anleger achten sollten.

FOCUS-MONEY, K2 Markenkommunikation sowie Aureus
Golddepot, Auvesta Edelmetalle, BayernLB, Emporium Ham-
burg, Golden Gates Edelmetalle, Noble Metal Factory, Ophi-
rum, pro aurum und Reisebank geben mit dem Gemeinschafts-
Spezial ,,Gold - wichtig wie nie*“ Anlegern Einblicke in den
Edelmetallmarkt. Experten erkldren zudem in Interviews Hin-
tergriinde und wie sie Risiken und Chancen an den Markten
einschétzen.
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AUSGANGSLAGE

Gold -die
Antwort auf
die Polykrise

Die EZB will mit inrem bisher groten
Zinsschritt die Inflation bandigen.
Derweil rasseln geopolitisch die Sabel.
Die Lage ist fur Sparer kritisch und nicht
nur ihnen koénnten kalte Winter bevorste-
hen. Gute Entscheidungen sind gefragt

von JOHANNES HEINRITZI

4 Fotos: Bloomberg (3), iStock, Can Stock Photo, Depositphotos, Dreamstime

BUNDESKANZLER OLAF SCHOLZ,

Ll - WLADIMIR PUTIN, XI JINPING: Geopoliti-
sche Auseinandersetzungen und extreme

Energiepreise sind der Nahrboden fiir Inflation und Krisen. Vor
allem Gas- und Strompreise belasten die Verbraucher.
Schuldenprobleme in Europa diirften zudem dem Euro

zusetzen und die Inflation in Euro-Land weiter anheizen

gen zwar vom Tisch. Jedoch geistert das Inflations-

gespenstdurch die Markte. Geldentwertungsraten, wie
sie die vergangenen 70 Jahre nicht mehr gesehen waren —in
Bayern stieg die Inflationsrateim Septemberauf 10,8 Prozent -,
reiflen nicht nur Locher in die Altersvorsorge, sondern verur-
sachen Unsicherheit iiber die Finanzierung des taglichen Le-
bens. Goldman Sachsnenntesdie , cost-of-living-crisis“. Hin-
zu kommen die steigende Angst vor weiter eskalierenden
geopolitischen Brandherden, eine noch immer nicht in den
Griffzukriegende Covid-19-Pandemie, eine ausufernde Ener-
giekrise und die damit zusammenhdangende Rezession. Der
Begriff ,Polykrise”, den der US-Volkswirtschaftsprofessor
Kenneth Rogoff jingst pragte, trifft den Nagel auf den Kopf.

Viele Biirger verlassen sich in solchen Situationen auf die

Politik. Mit Recht, denn die Regierung sollte die Bevolkerung
so gut es geht vor Krisen schiitzen und gegebenenfalls die Aus-
wirkungen mildern. Doch sich allein aufdie Politik zu verlas-
sen, scheintin der heutigen Situation und vor allem bezogen
aufdie finanziellen Gegebenheiten zu wenig. Das zeigt beson-
ders die langfristige Geschichtsschreibung. Die eigenverant-
wortliche Absicherungist ein Muss. Gerade wenn esum Geld-
entwertung und damit Kaufkraftverlust geht, kann der Staat
an seine Grenzen stofden oder sogar eigene Interessen in den
Vordergrund stellen. Unabhdngige Anlagevehikel sind dann
besonders gefragt. Gold und Silber stehen dabei seit jeher tiber
den Geschehnissen und bieten Absicherung.

Strafzinsen auf Sparguthaben sind nach Zinserhchun-

Composing: FOCUS-MONEY



KRISE |

GroRe Risiken fiir Finanzwerte

Eine globale Rezession und vor allem eine an-
haltende Inflationsphase sehen die institutio-
nellen Kapitalanleger als grofe Risiken fir die
Markte. Beides durfte an der Rendite knabbern.

infaion biebt hoch EX T
globale Rezession EZ S
b 16
Zentralbanken
systemische
Kreditereigmssem

Auffackern Covic-19 [ GroRte erwartete Krisen
Einsché&tzung in Prozent
der Befragten, August 2022

Russland-
Ukraine-Konflikt

Quelle: Bank of America

Doch ist die Ausgangslage tatséchlich so toxisch? Teil-
weiseja, zumindest wenn esum die Kaufkraft geht. Doch wie
schnell in einem vermeintlich ruhigen Umfeld auch eine Kri-
se wie eine Bombe einschlagen kann, zeigt der Russland-
Feldzug gegen die Ukraine. Dabei ist kein Ende in Sicht. Die
USA rieten ihren Staatsangehorigen sogar Ende August, die
Ukraine zu verlassen, da sie eine weitere Eskalation erwarte-
ten. Diewestliche Welt reagiert mit Sanktionen und Russland
wiederum mit dem Abschalten der Gaslieferungen. Das trifft
Europaund damitdessen Biirger extrem. Heizkosten steigen
und die Wirtschaft wird geschédigt, weil Gas als Energietra-
ger und Rohstoff dort extrem wichtig ist. Das heizt iber den
Umweg vieler Produkte ebenfalls die Preise an.

Als ware der verhartete Ukraine-Feldzug Russlands nicht
schon genug, schaukeln sich die beiden Grofiméchte China
und die USA seit geraumer Zeit immer weiter hoch. Eine Es-
kalation gab es zuletzt beim Taiwan-Konflikt. Ein , Spiel mit
dem Feuer“ nannten chinesische Politiker das Gebaren der
USA, nachdem die US-Politikerin Nancy Pelosi Taiwan be-
suchte. China fiihrte danach Manover vor Taiwan durch. Was
aber andere Abgeordnete des US-Kongresses nicht abhielt, die
Insel, auf die China Anspruch erhebt, trotzdem nochmals zu
besuchen. Kommt es zur Eskalation im Taiwan-Konflikt? Aus
heutiger Sicht ist nicht davon auszugehen,
dass China mit Taiwan wie Russland mit
der Ukraine umgehen wird und sich die
Insel militarisch einzuverleiben versucht.
Seeblockaden sind aber durchaus denkbar,
die dann die Verletzlichkeit der Lieferket-
ten vor allem im Bereich der Halbleiter er-
neut aufzeigen wiirden. Denn das wiirde
weltweit grofde Teile der Industrie, vor al-
lem im Fahrzeugbau, treffen. Eine vertief-
te weltweite Rezession ware unausweich-
lich. Peking wird dies zwar nicht unbedingt
anstreben. Was die Sache flir die gesamte
westliche Welt aber nicht einfacher »

INTERVIEW

,Groker Zyklus
unterwegs*

Sie arbeiteten lange erfolgreich im Investmentbanking. Heute
leiten Sie ein selbst gegriindetes Edelmetallhandelshaus. Wie
kommt es zu einem solchen Wechsel?

Onder Ciftci: Die Finanzkrise und Lehman haben klar
gezeigt, dass Schuldverschreibungen, wenn der Emittent
in Schwierigkeiten gerat, schnell den Wert null erreichen
konnen. Um dies auszuschliefien, brachten wir schon da-
mals Gold-unterlegte Wertpapiere. Die Golddeckung ga-
rantierte Sicherheit. Schlieflich kamen wir zu der Uber-
zeugung, dass der Umweg tiber Wertpapiere eigentlich
nicht notig ist, und handeln seitdem Edelmetalle direkt.

Aber vom breiten Markt fiir Schuldverschreibungen und andere
Wertpapiere zu dem doch eher kleinen Edelmetallhandel?
Ciftci: Physischer Edelmetallhandel. Wir handeln Gold
& Co. wie gesagt nur direkt. Selbstverstandlich haben wir
unsdas gut iberlegt. Denn wir glauben, dass bei Gold ein
grofler Zyklus unterwegs ist, auch wenn die aktuelle,
kurzfristige Preistendenz das nicht unbedingt zeigt.

Und haben deswegen auch gleich 20 Filialen errichtet?

Ciftci: Bald 26. Das Goldgeschaft ist ein Vertrauensge-
schaft. Uber die Filiale kommen wir ndher an den Kunden
heran. Er wiederum kann sein Gold oder Silber, wenn er
will, direkt mitnehmen. Dasist ein anderes Kauferlebnis.

Also besser Filiale statt Online-Shop?

Ciftci: Beides. Die Filialen sind sehr gut besucht. Der
Bedarfist da. Zudem bieten sie dem Kunden einen einfa-
chen Weg, Edelmetalle auch wieder zu verkaufen. Wie
bei jedem seriosen Edelmetallhaus gibt es daneben das
Online-Geschéft mit Lagerung und Verwaltung des eige-
nen Bestands in einem Hochsicherheitstresor, Ausliefe-

rung, Edelmetallsparpldnen und so weiter.

Was treibt die Kunden lhrer Meinung nach in die
Filialen oder generell hin zum Edelmetall?

Ciftci: Die Sorge um die Werthaltigkeit
ihres Ersparten. Gold oder die anderen
Edelmetalle sind eher kein Produkt, um
schnell reich zu werden. Sie sind aber eine
Absicherung gegen Krisen, Inflation und
Vermogensverlust und von daher momen-
tan hochaktuell.

ONDER CIFTCI, GESCHAFTSFUHRER
OPHIRUM GMBH



Stabilitatsanker

und Absicherung*

»Auf lange Sicht schiitzt vor allem eins: Gold*, schreibt pro au-

rum auf seiner Internet-Seite. Ist das nicht arg mutig?

Robert Hartmann: Tatsachlich kommt vor allem von
den Terminmarkten einiges an Preisdruck. Unsere Aus-
sage bezieht sich auf physisches Gold. Hier iberwiegt die
Nachfrage weltweit klar das Angebot. Und das ist beim
geopolitischen Umfeld auch kaum tiberraschend.

Trotzdem: Der Trend derzeit animiert nicht unbedingt zum Kauf.

Hartmann: Hier komme ich auf den zweiten Punkt un-
serer Aussage: auflange Sicht. Man sollte Anlagegold und
kurzfristige Geldspekulation auseinanderhalten. Ich
gebe Thnen ein Beispiel: Als pro aurum 2003, also kurz
nach der Euro-Einfiihrung, startete, kostete das Kilo-
gramm Gold knapp 10000 Euro. Heute handeln wir es

trotz der jingsten Korrektur um 55 000 Euro.

Also ein satter Gewinn?

Hartmann: Auch. Aber vor allem hat Gold iiber diese
Zeit genau das getan, was es soll: Kaufkraft erhalten. Es
gab sogar noch eine schone Rendite obendrauf. Anders
ausgedriickt: Gegentliber Gold hat der Euro um fast 80
Prozent abgewertet. Daher bezeichnen wir das Metall ja
auch als Stabilitatsanker und Absicherung gegen den
standigen Kaufkraftverlust ungedeckter Fiat-Wahrun-
gen. Kurz: eine Anlage, mit der es sich gut schlafen lasst.

Auch in Zukunft?

Hartmann: Da konnte seine Bedeutung sogar noch

wachsen, und das gleich aus zwei Griinden.

Die wéren?

Hartmann: Zunachst einmal die Realzinsen. Sie rut-
schen trotz Bremsen der Notenbanken weiter ins Minus,

weil die Inflation schneller anzieht als die Leit-
zinsen. Sinkende Realzinsen aber bedeuten tra-
ditionell eine Stiitze fir Gold. Dariber hinaus
wachst an den Markten die Furcht, dass im Eu-
ro-Raum beim Zwist zwischen stabiler Wah-
rung und Rezession die EZB letztlich Erstere fiir
die Rettung der Konjunkturopfert. Gold schiitzt
hierund bietet noch einen weiteren Vorteil: Mit
dem Metall verlassen Sie die Euro-Zone und in-
vestieren indirekt in den Dollar.

ROBERT HARTMANN, GESCHAFTSFUHRER

UND MITGRUNDER PRO AURUM GMBH

macht, ist die Tatsache, dass sich China und Russland noch
Anfang 2022 eine Partnerschaft zugesichert haben. Wohl zur
Bekraftigung und als Zeichen Richtung USA hielten Anfang
September sogar russische und chinesische Truppen gemein-
sam Ubungen im ,Wostok“-Manover ab, wozu auch das Mili-
tar Weifdrusslands und Indiens geladen war. Militdrische Kon-
flikte sind also auch bei Taiwan nicht auszuschlief3en.

Exkurs: Falle des Thukydides

USA und China rangeln um die Vormachtstellung auf der
Erde. Diese Situation, in der auch ein Krieg zwischen
einer aufstrebenden und einer bestehenden GroBmacht
gut méglich ist, hat es historisch immer wieder gegeben.
Den Begriff Thukydides-Falle hat der US-Politikwissen-
schaftler Graham Allison geprcigt. Er bezog sich dabei
auf den Machtkampf zwischen Athen und Sparta, den
Letzteres 404 vor Christus gewonnen hatte. Thukydides
wird wegen seiner Sicht auf kommende Kriegsereignisse
neben Herodot als Vater der Geschichtsschreibung
bezeichnet.

Gefahr voraus. Abseits des militarischen Sabelrasselns
sind die Auswirkungen der geopolitischen Querelen auch in
der Wirtschaft zu spliren. Reihenweise wurden bereits
Wachstumsprognosen einkassiert. Das Welt-Bruttoinlands-
produkt soll sich geméfd Angaben des Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) 2022 und 2023 nur mehr um 3,2 und 2,9
Prozent ausweiten gegeniiber den April-Annahmen von je
3,6 Prozent. Weitere Anpassungen diirften folgen.

Eine schwache Konjunktur kann und muss das Finanzsys-
tem belasten, auch wenn die Zinsen sich von ihren Tiefpunk-
ten gelost haben. Tatsdchlich konnten hohere Zinsen, die in
der Regel die Gewinnmarge der Kreditinstitute ausweiten,
kontraproduktiv sein. Denn verschuldete Unternehmen
konnten dann iber faule Kredite aufgrund hoherer Schulden-
dienste zum Problem werden. Das unabhidngige Schweizer
Bonitétsinstitut Independent Credit View erklart in einer ak-
tuellen Bankenstudie: ,Es verbleiben erhebliche Risiken im
geopolitischen und makrockonomischen Bereich, die unse-
re Erwartungen fiir eine stabile Entwicklung der Finanz-und
Risikoprofile kippen konnen, wiahrend das Upside fiir den
Sektor begrenzt ist und sich auf wenige einzelne Namen re-
duziert.“ Und: ,Mit Blick auf Rentabilitat und Kapital fallen
deutsche und italienische Banken ab.*

Da sollten Sparer hellhorig werden.
Wie weit konnen Sicherungssysteme
im Bankensystem tragen, wenn es
zum Zusammenbruch einiger Banken
kdme? Zudem wiirden dann wohl
hohe Risikopramien bei den Zinsen
viele Unternehmen und vor allem
schwache Staaten belasten. Grof3bri-
tannien stand Ende September bereits
kurz vor einem Finanzmarktkollaps.
US-Dollar dominiert. Derzeit blickt
die ganze Welt auf die US-Valuta. Sie
steigt und zeigt sich damit als Flucht-



und Krisenwahrung. Ob dies nachhaltig ist, bleibt abzuwar-
ten. Denn viele, vor allem aufstrebende Lander wollen sich

mehr vom Dollar 16sen. So ist der US-Dollar-Anteil an den

weltweiten Wahrungsreserven gemafi IWF-Zahlen von 1999

bis 2022 vonrund 72 Prozentunter 59 Prozent gefallen. Eine

weitere Tendenz ist, Rohstoffe weniger in Dollar zu handeln,
sondern auch in Rubel oder Renminbi.

Krieg, Lieferkettenprobleme und auch Durren fiihren zu-
dem zu Hungersnot in Afrika. Dadurch kann es zu neuen
Fliichtlingswellen und Radikalisierung in einigen Landern
kommen. Zudem vermehren sich die Wetterkapriolen welt-
weit. Dies bedeutet einen riesigen Finanzbedarf der Staaten
zur Vorsorge gegen Katastrophen und zur Beseitigung
beziehungsweise zum Abmildern der Schaden bei den Bir-
gern. Die Schuldenorgien gehen somit , politisch begriindbar*
weiter, inflatorische Tendenzen inklusive.

Goldund Silber konnen in diesem Umfeld der Rogoft'schen
Polykrise zweifach glanzen. Zum einen sind es Krisenmetal-
le, die eine Absicherung der Liquiditat bieten. Zum anderen
sind sie werterhaltende Anlagen, die seit vielen Jahren die
Geldentwertung erfolgreich kontern. Auch das psychologi-
sche Element des Sicherheitsgefiihls darf dabei nicht verges-
sen werden. Wer sich sicher fiihlt, diirfte ruhiger und erfolg-
reicher durchs Leben gehen. |

FUR GOLDJAGER UND
KAPITALANLEGER.

Sichern Sie sich jetzt die Goldmiinze ,Elephant” aus der streng
limitierten Goldmiinzen-Serie Big Five Il von South African Mint.

Pro aurum

Edelmetalle. Miinzen. Barren.
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MUNZE, GOLDBACK:
Weltweit versuchen
Burger, inflationare
Tendenzen mit Gold

zu brechen. Auch die
Notenbanken setzen
auf das Edelmetall

Krieg UND Inflation -
daher ist Gold wichtig
wie nie

Wer in den vergangenen 50 Jahren an Gold als Anlage geglaubt hat, kann froh sein.

Das Edelmetall hat auf lange Sicht die Kaufkraft durch jede Krise erhalten

von JOHANNES HEINRITZI

Foto: 123RF, iStock, JEKESAI NJIKIZANA/AFP via Getty Images, GovMint




etztistesheraus: Inflationsraten iiber zehn Prozent sind

in Deutschland kein Tabu mehr. Im , Handelsblatt“ war

zu lesen: ,Zweistellige Inflationsraten wurden in
Deutschland das letzte Mal vor tiber siebzig Jahren gemes-
sen“, habe Bundesbank (BuBa)-Prasident Joachim Nagel in
einem Interview gesagt. Dies ist nun schon eingetreten. Zu-
dem solle es in Deutschland 2023 eine Rezession geben.

Politikerund Zentralbanker geben in so einem Umfeld oft
vor, dass sie weiter Herren der Lage sind. In der heutigen Ge-
mengelage sollten Biirger, die in Zukunft auf ihr Erspartes
angewiesen sind und bereits die laufenden Kosten immer
schwerer stemmen konnen, zumindest Zweifel anmelden.
Besser noch, sie handeln und sichern sich selbst so gut es
geht ab. Im Bereich des Angesparten und des zukiinftigen
Ansparens sollte vor allem auf die Erfahrung von Jahrhun-
derten, jasogar Jahrtausenden zuriickgegriffen werden. Da-
bei kristallisiert sich heraus, dass Gold seit jeher in Krisen
ein Anker oder besser der Fels in Brandung war. (Einen Leit-
faden fiir Edelmetall-Investments und was es dabei beson-
ders zu beachten gilt, lesen Sie ab Seite 23.)

Viele Experten gehen zwar bereits davon aus, dass die In-
flation ihren Hohepunkt tiberschritten hat. Doch das konn-
tesich als fataler Fehler herausstellen, wenn man an dieser
Meinung seine Anlagepolitik festzurrt. Denn die Geldent-
wertung wird noch eine geraume Zeit bleiben. Es gibt viele
Effekte, die erst nach und nach spiirbar werden, wie Miet-
preiserhohungen, Kosten im Gesundheitssystem und impor-
tierte Preissteigerungen iiber teure Rohstoffe oder schwache
Wahrungen. Die Bundesbank steht zu Recht mit warnen-
dem Zeigefinger da. Sobald die Inflation in fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften iber fiinf Prozent gestiegen war, dau-
erte es im Durchschnitt zehn Jahre, bis sie wieder auf zwei
Prozent sinkt, so Zahlen des IWF und der Bank of America.

Exkurs: Hyperinflation

Vor 100 Jahren herrschte in Deutschland die Hyper-
inflation, die ab circa einer monatlichen Rate von

50 Prozent so genannt wird. Die Inflation nahm 1922
richtig Fahrt auf und endete im November 1923 mit einer
neuen Wédhrung, der Reichsmark. Zuvor hatte sich der
Wert einer Goldmark (knapp 0,36 Gramm) in Papiermark
von eins bis auf eine Billion abgewertet. Der Anfang der
Inflation wird der Finanzierung des Ersten Weltkriegs
zugeschrieben. Weltweit gibt es immer wieder Lédnder
mit Hochinflation, aktuell von Venezuela (iber die Tiirkei
bis Simbabwe.

Verursacher erhohter Inflation ist in der Regel der Staat.
Ubersteigen die Ausgaben, vor allem in Kriegszeiten, die
Steuereinnahmen, muss er sich verschulden, um dieses
Budgetdefizit zu finanzieren. Das geschieht durch Ausgabe
von Anleihen und Geldmengenerhohungen. Dabei spielen
die Zentralbanken mit kiinstlich niedrigen Zinsen eine
wichtige Rolle. Fiihren sie sodem System zu viel Geld zu, wie
in den vergangenen Jahren geschehen, kommt es itber »

Langfristig geht es nach oben

In den vergangenen 20 Jahren konnte sich der
Goldpreis vervielfachen. Langfristig sehen die
Kurschancen weiterhin gut aus. Das Wachstums-
tempo durfte nahe der Inflationsrate liegen.

Preis fiir 1 Feinunze Gold

1800

in US-Dollar 1400
1000
in Euro 600

200

1990 95 2000 05 10 15 2020 25

Quelle: Bloomberg

Schnell ist die Kaufkraft verloren

Bei nur zwei Prozent Geldentwertung besitzen
1000 Euro nach 20 Jahren nur mehr knapp
700 Euro Kaufkraft. Der Kaufkraft des Goldes
schadet Inflation langfristig dagegen nicht.
Kaufkraftverlust tiber 20 Jahre

Kaufkraft von 1000 Euro
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4% Inflation

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Quelle: FOCUS-MONEY

Geldvermégen privater Haushalte

Das Finanzvermogen der Deutschen ist zu

einem Groléteil niedrig verzinst und damit der
inflationaren Geldentwertung ausgesetzt. Ein An-
teil an Gold und Silber im Portfolio kdnnte lohnen.

Geldvermégen privater Haushalte
Anteile in Prozent

1,8 Sonstiges

Investmentfonds

Bargeld und

Aktien u. A. Einlagen

Versicherungen/
Alterssicherungen

Quelle: Bundesbank



INTERVIEW

Gold — in Krisen
sehr gefragt*

Die BayernLB betreut als GroBhéndler fiir Gold und weiRe Edel-
metalle mehr als 400 Kunden - ein sehr groRer Kreis. Welche
Signale sendet der zurzeit?

Michael Eubel: Wir registrieren eine riesige Nachfrage
nach physischen Edelmetallen, vor allem Gold. Jede Kri-
setreibtdie Deutschen in das gelbe Metall. Daswar 2020
bei Corona so und jetzt wieder mit dem Ukraine-Krieg.
Pro Kopf der Bevolkerung ist die Bundesrepublik das
Gold-affinste Land auf dem Globus mit einem Anteil von
um zehn Prozent am kompletten weltweiten Absatz an
physischem Gold.

Aber der Preis des Metalls sinkt seit Monaten?

Eubel: Ja, trotz starker physischer Nachfrage weltweit.
Sie miissen bedenken, dass nur knapp ein Prozent des
globalen Goldhandels auf das Metall entfallt, 99 Prozent
dagegen auf Papiergold. Hier werden die kurzfristigen
Preise gemacht, und hier ist auch Platz fir viel Spekula-
tion. Aufkiirzere Sichtist nicht auszuschliefien, dassdas
Hin und Her noch weitergeht.

Woraus schlieRen Sie das?

Eubel: Der grofie Feind des Goldes ist der Zins. Der No-
minalzins auf Bundesanleihen oder Anleihen anderer
grofder Staaten ist jetzt optisch wieder klar positiv. Das
bremst die Goldpreisspekulation trotz weiterhin klar ne-
gativer Realzinsen. Andererseits stiitzt aber auch die
Angst vor Inflation und Kaufkraftverlust.

Und langerfristig?

Eubel: Wir gehen augenscheinlich einer grofien Krise
entgegen: Krieg, Energiepreisexplosion, wachsende Ver-
schuldungsprobleme, moglicherweise neue Spannungen
im Euro. Das spricht fiir eine fortgesetzt steigende Nach-
frage nach physischen Edelmetallen, vor allem
nach den gangigen Goldmiinzen und -barren.
Ich glaube, in unserem Institut mit seinem brei-
ten Programm, auch bei weifien Edelmetallen,
historischen Sammlermiinzen, Goldgeschenk-
karten bis hin zum Altgoldankauf, besitzen
wir einen recht guten Uberblick iiber die
Stimmungslage bei unterschiedlichen Szenari-
en. Und eine Kernbotschaft aus den Erfahrun-
gen vieler Jahre lautet: In Krisen ist Gold sehr
gefragt.

MICHAEL EUBEL, ABTEILUNGSLEITER
SORTEN/EDELMETALLE BAYERNLB
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kurzoderlang zuinflationdren Tendenzen. Treffen diese auf
ein Umfeld, in dem es Storungen in der Produktion gibt,
werden Waren verteuert. Kommt es danach zu einer Preis-
Lohn-Preis-Spirale, ist die Inflation schwer auf die Schnel-
leeinzuddammen. Das hatauch US-Notenbank-Chef Jerome
Powell erkannt, der noch vor gut einem Jahr von , voriiber-
gehend” gesprochen hatte. Beim Notenbank-Treffen in Jack-
son Hole erklarte der oberste Wahrungshiiter der USA, dass
die Markte und damit die Biirger Schmerzen aushalten
missten, damit die Inflation in den Griff zu bekommen sei.
Das Wirtschaftswachstum mtsse niedrig gehalten werden,
um das Inflationsziel von zwei Prozent zu erreichen.

Exkurs: Goldpreis-Manipulation

»Spoofing“ ist Goldfans seit Langem ein Dorn im

Auge. Dabei werden am Terminmarkt Auftréige
platziert, ohne die Absicht, sie auszufiihren. Ziel ist es,
ein verkehrtes Bild von Angebot und Nachfrage zu
erzeugen, was andere Hdndler dazu bewegt, zu kaufen
oder zu verkaufen. Fiir diese Marktmanipulation
wurden bereits 2020 zwei Deutsche-Bank-Hdindler
verurteilt. In diesem Sommer traf es drei Héindler von
JP Morgan Chase. Viele Goldfans gehen zudem davon
aus, dass auch die fiihrenden Notenbanken und die
BIS (Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich,

Bank der Zentralbanken) den Goldpreis fiir ihre
Zwecke manipulieren. Immerhin gilt der Goldpreis
quasi als Barometer, das Wédhrungskrisen anzeigt.
Daher kénnte es immer wieder einmal zu krdéiftigen,
unerwarteten Preiseinbriichen kommen, um potenzielle
Goldkdufer zu vergraulen.

Gefihrliche Geldentwertung. Die Notenbanken versu-
chen also, die horrenden Inflationszahlen wieder einzufan-
gen. Doch obdies gelingen wird, istungewiss. ,Wir glauben,
dassdieInflation ziemlich hartnéckig sein wird und dass die
Zentralbanken eine restriktivere Haltung einnehmen
missen als allgemein angenommen*, sagt dazu John Vail,
Chief Global Strategist bei Nikko Asset Management,
einem grofden japanischen Investmenthaus. Die Zentral-
banker in Stidkorea machen es vor und haben jiingst ihren
Leitzins auf ein neues 24-Jahres-Hoch gehievt. Die US-
Notenbank Fed und auch die Europdische Zentralbank
(EZB) haben ebenfalls schon die Ziigel

angezogen, aber noch viel vor sich.
Bringtdieskeinen schnellen Erfolg,
dirfte das Vertrauen der Biirgerin die
Wahrungen schnell abnehmen. Im-
merhin spliren sie einschneidend,
wie die Geldentwertung wirkt. Bei ei-
ner Inflationsrate von nur zwei Pro-
zent werden Uiber 20 Jahre aus 1000
Euro Kaufkraft nur mehr 673 Euro.
Bei den aktuell fast zehn Prozent wa-
ren es knapp 150 Euro Kaufkraft. Aus
der Geschichte haben wir dabei ge-
lernt, dass es ein Anlagevehikel »
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INTERVIEW

,Goldkauf
mit der

Kreditkarte*

Viele Menschen kennen die Reisebank nur als Spezia-
listen fiir Reisezahlungsmittel. Jetzt bieten Sie auch Gold an.
Neuland fiir Sie?

Riidiger Schmitt: Ganz und gar nicht. Hinter der hun-
dertprozentigen DZ-Bank-Tochter Reisebank verbirgt
sich auch ein Kompetenzcenter fiir Edelmetalle, das zu
denumsatzstarksten Handlern der Republik gehort. Wir
geniefden das Vertrauen von rund 700 Banken in
Deutschland, die tiber uns Gold und Silber fiir ihre Kun-
den beziehen. Dieser Vertrauensbonus fliefdt in unseren
Slogan ,Gold kaufen mit der Sicherheit einer Bank* ein.
Und der gilt genauso fiir unser eigenes Endkunden-
geschéft. Unsere neue Marke ,Reisebank Edelmetalle”
soll deshalb verdeutlichen: Wir sind nicht nur die
erste Adresse bei Reisezahlungsmitteln, sondern auchin
Gold & Co.

Welche Rolle spielt in diesem Geschéft das Thema Gewahrleis-
tung der Echtheit des Goldes?

Schmitt: Ausunseren reprasentativen Studien konnen
wir ersehen, dass es das wichtigste Entscheidungskrite-
rium eines Goldanlegers ist. Er mochte vollig zu Recht
wissen, ob das Goldstiick auch garantiert echt ist, und er
legt viel Wert auf die Reputation des Anbieters. Wir sind
eine Tochter des genossenschaftlichen Zentralbank-
instituts, weshalb gerade auch die Banken uns ver-
trauen. Wir verduflern ausschliefdlich Anlage- und Um-
laufgold, das einen mehrstufigen Priifungsprozess durch-
laufen hat.

Worauf sollte ein Anleger beim Goldkauf weiter achten?

Schmitt: Zum einen darauf, dass er nur Anlage- und
Umlaufgoldmtinzen, also Miinzen, die als gesetzliches
Zahlungsmittel gelten oder es mal waren, renommierter
Hersteller oder staatlicher Miinzen kauft. Hier gibt es
aber durchaus eine grofie Bandbreite. Weiter kann man
beim Unzenkauf durchaus Geld sparen, wenn man zum
Beispiel anstelle des Kriigerrands einen anderen Bullion
Coin, also Anlagegoldmiinze erwirbt. Zum Dritten: In der
Krise wollen viele Menschen schnell an ihr Gold kommen.
Das geht bei uns ad hoc in den Filialen oder auch online.
Denn Sie konnen in unserem neuen Webshop ihre Gold-
bestellung auch mit Kreditkarte bezahlen, was viele an-
dere nicht anbieten. Das beschleunigt nicht nur die Be-
stellprozesse enorm.
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RUDIGER SCHMITT,
LEITER KOMMUNIKATION
REISEBANK AG

gibt, das langfristig der Geldentwer-
tung trotzen kann: Gold. Seine Kauf-
kraft ist iiber Jahrhunderte erhalten
geblieben. Wer 1919 in Deutschland
Gold statt Papiergeld hielt, konnte
1924 damit einen Neuanfang ma-
chen, da die Kaufkraft erhalten ge-
blieben war. Ahnlich 1948: Die
Reichsmark wurde offiziell im Verhaltnis zehn zu eins in D-
Mark getauscht (auch Sparguthaben, Lebensversicherun-
gen, Bausparer; aufgrund einiger Sonderregeln lag das rea-
le Tauschverhéltnis bei 6,5 zu 1). Hinzu kamen fiir
Immobilienbesitzer Zwangsabgaben tiber die folgenden
Jahre. Gerade in aufstrebenden Lindern, die meist unter
schwachen Wahrungen leiden, ist daher Gold ein sehr be-
liebtes Vehikel zur Anlage und Wertaufbewahrung. Kleine-
re Staaten wie Simbabwe haben den Kampf gegen die Infla-
tion bereits aufgegeben. Der afrikanische Staat versucht
nun mit eigens gefertigten Goldmunzen die Bevolkerung
zum Sparen in Gold anzuregen, damit ihre Kaufkraft iber
langere Zeit erhalten bleibt. Ein Beispiel, das sich Sparer
rund um den Globus und speziell in Regionen mit schwa-
chen Wahrungen-gehort der Euro aufgrund der akuten Pro-
bleme schon dazu? — genau zu Gemiite fithren sollten.

Exkurs: Mosi-oa-Tunya-Goldmiinze

Simbabwe, das Land mit einer der weltweit héchsten
Inflationsraten, emittiert Goldmiinzen, die ,,Mosi-oa-
Tunya“ (,,Donnernder Rauch*, so der Name des bekann-

Asiaten lieben Goldschmuck...

... in Deutschland sind Anlagemuiinzen und Gold-
barren besonders gefragt. Nahezu 1000 Ton-
nen Gold haben Chinesen fiir den privaten Ge-
brauch 2021 nachgefragt. In Deutschland waren
es zwar nur knapp 200 Tonnen. In den USA ist
Gold als Absicherung in Form von Miinzen und
Barren noch nicht von der Bevolkerung in
grofkem Stil wahrgenommen worden. Dies
konnte bei hoher Inflation noch kommen.

Private Goldnachfrage

2021in Tonnen
800

Schmuck Miinzen/Barren

China Indien Deutsch- USA  Tiirkei Saudi- Frank-
land Arabien reich

=
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testen Nationalparks Simbabwes) fiir heimische Sparer,
um die Inflation ,,auszutricksen“. Eine Unze Gold wiegt
sie und kann fiir fiinf Prozent Aufgeld erworben werden.
Gold erlebt weltweit eine Renaissance als Absicherung
und Tauschmittel. Dies zeigen auch die ,,Goldbacks*“ in
einigen US-Bundesstaaten, aus Gold fabrizierte Plcitt-
chen, die nahe am Goldpreis handeln sollen und die
teilweise als Zahlungsmittel benutzt werden kénnen.

Charles Munger, Partner von Warren Buffett beim Anlage-
konzern Berkshire Hathaway: ,Ich glaube, die sichere An-
nahme ist, dass tiber die ndchsten 100 Jahre die Wahrungen
auf null fallen!“ Dabei geht der Finanzmarktguru von unge-
decktem Geld, sogenanntem Fiat-Geld, aus. Jede Papiergeld-
wahrung, auch Fiat-Geld genannt, hatlangfristig gegeniiber
dem Gold massiv an Wert verloren.

Rezessionsgefahr. Mit ihrer restriktiveren Geldpolitik
konnten die US-Notenbank Fed und die Europaische Zentral-
bank zudem die Konjunktur substanziell schwachen, wenn
sie zu radikal vorgehen wiirden. Das ist aufgrund auch poli-
tischen Drucks nicht zu erwarten. Daher diirften die Zinsan-
hebungen im Verhaltnis zur Inflation geméafigt ausfallen.
Denn vor allem in Europa konnten stark verschuldete »

Geopolitische Krisen treiben Gold an

Ob Ukraine-Uberfall, Irak-Kriege oder groRe
Terroranschlage wie in New York und Madrid,
Gold und Silber reagieren auf diese Krisen mit
Preissteigerungen. Mehr als zehn Prozent
zwischenzeitlicher Krisenaufschlag sind meis-

tens die Folge.

Gold und Silber in geopolitischen Krisen
in Prozent bis Preishohepunkt
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Die Reisebank - lhr starker
Partner beim Goldkauf

Verlassen Sie sich auf einen der
fUhrenden Edelmetallhandler in
Deutschland, eingebunden in die
Genossenschaftliche FinanzGruppe
Volksbanken Raiffeisenbanken:

+ Wahlen Sie aus unserem umfang-
reichen Online-Edelmetallangebot
auf www.reisebank.de Ihre Wunsch-
produkte bis zu einem Gesamtwert
von 250.000 Euro.

+ Bezahlen Sie Ihre Goldprodukte schnell
und unkompliziert auch mit Kreditkarte
und lassen Sie sich die Produkte
bequem nach Hause liefern.

» Oder besuchen Sie uns in einer von
rund 85 Filialen und kaufen Sie Gold
mit der Sicherheit einer Bank
(geprufte Herkunft, sichere Bezahlung).

reisebank.de




INTERVIEW Sta.aten tber hohere st.belastungen in Fmanz.- beziehungs-
i weise Verschuldungskrisen rutschen. Was wiederum den

i Euro stark belasten wiirde und dadurch Inflation weiter im-

G . portieren wiirde. Unkenrufer gehen schon von einem

99 u t e L Meltdown" des Finanzsystems aus. Dass esin absehbarer Zeit
dazu kommt, ist mehr als fraglich. Dennoch sollten die Risi-

G e I eg e n h eit“ ken nicht ibersehen werden. So brachten jiingst Gertichte

uber die Grof3bank Credit Suisse und Marktturbulenzen in
London grofde Unruhe auf den Finanzmarkten hervor.

Einfach und sicher in Edelmetalle investieren®, wirbt Golden | Womit wir wieder beim Gold als Absicherung wéren. Ein
Gates. Manchem wird das bei den Krisen jetzt und beim fallen- starker US-Dollar belastet zwar den Goldpreis. Wells-Fargo-
den Goldpreis nicht so problemlos erscheinen. | Strategiechef John LaForge geht davon aus, dass der Gold-

Herbert Behr: Auch die Edelmetalle kénnen sich nicht | preis ohne das 20-Jahre-Hoch des Dollar-Index um 150 Dol-
immer den Marktstimmungen entziehen. Trotzdem diirf- | lar hoher stehen wiirde. Die Starke einer Wahrung gegentiber
ten gerade die gefallenen Preise eine gute Gelegenheit bie- dem Edelmetall zeigt sich jedoch nicht iber lange Zeitraume.
ten, sich ein paar Miinzen oder Barren hinzulegen. Denn | ImFallder US-Valutawohlumso mehr, daaufstrebende Staa-
seine langfristige Wertsicherungsfunktion wird Gold |  tendieDollar-Dominanzschwachen wollen. Die Abkehr vie-
nichtverlieren, anders alsim Moment beispielsweiseder |  ler Staaten vom US-Dollar kdnnte zur Ablosung als Weltleit-
Euro. Esist auch eine Frage, wie man hier herangeht. i wahrung, das Schicksal jeder Weltleitwdhrung in den

: vergangenen Jahrtausenden, fiihren. Beim US-Dollar kann
Wie meinen Sie das? § dies noch Jahrzehnte dauern. Fakt ist jedoch, dass die Nach-

Behr: Man muss nicht mit zwei Fiifen hineinspringen. |  frage nachlésst. Ein Beispiel ist der grofte Goldproduzent
Momentan ist es vielleicht nicht falsch, sichnach denei- |  Russlands, Polyus. Aufgrund der Sanktionen hat Polyus eine
genen Priferenzen einen kleinen Metallvorrat hinzule- | Yuan-Anleiheiiberumgerechnet mehrere Hundert Millionen
genunddanndaraufeinen Sparplanzubauen. Dasheiflt, |  Euro begeben. Auch werden Rohstoffe wie O, bisher in US-
ich kaufe monatlich oder quartalsweise fiir eine bestimm- | Dollar gehandelt, nun auch schon in Renminbi und Rubel
te Summe Gold oder auch eine Kombination von Edelme- | verkauft. Das schwécht den Dollar langfristig. Gewinner in
tallen. Fallen die Preise, bekomme ich mehr Metall fur | diesem Umfeld sollte wiederum Gold sein. Als Anker des welt-
mein Geld - der bekannte Durchschnittskosteneffekt. Er | weiten Finanzsystems hat es jede Weltleitwihrung in den ver-
fithrt auf Dauer zu guten Einstandskursen. Ein Sparplan gangenen Jahrhunderten werthaltig tiberdauert.
besitzt noch weitere Vorteile. | Daher gibt es immer wieder Stimmen, die von dem Plan

: Russlands einer goldgedeckten Wahrung ausgehen. Aufgrund
Welche denn? § der Aufteilung der Goldbestdande bei den internationalen No-

Behr: Er zwingt zur Disziplin. Ich kaufe regelmaRigund | tenbanken — der weitaus grofite Teil liegt in Kellern der west-
muss so weit weniger aufdie jeweils aktuellen Kurseach- | lichen Welt-ist dies eher unwahrscheinlich. Doch wie die Ge-
ten. Zudem bin ich wesentlich resistenter gegen Eupho- |  spriche im Rahmen von Zusammenkiinften aufstrebender
rie- oder Panikphasen an den Markten. Der Sparplan Staaten zeigen, gibt es Bestrebungen fiir eine neue starke ,Ge-
lauft einfach durch. Meiner Meinung nach die Konigsdis- ! meinschaftswahrung*. Jingst hatten zudem der Iran und
ziplin in der Edelmetallanlage. Russland verkiindet, Kryptowdhrungen fiir das Bezahlen von

Importen zulassen zu wollen. Und Purnima Anand, die Pra-
Golden Gates bietet neuerdings auch Anlagen in Technologie- sidentin des BRICS International Forum, sagte Ende August
metallen wie Germanium, Hafnium, Gallium oder Indium an. | 2022, dass Russlandund Indien den US-Dollar nicht mehr fiir
Nicht jeder Anleger kennt so was. | gegenseitige Abrechnungen brauchten, sondern dies in Ru-

Behr: Es soll eine Erganzung zu den klassi- : belund Rupien darstellen wiirden. Wird
schen Edelmetallen sein. Mit Blick auf Klima- damit das Dollar-Regime schwécher,

schutz und technologischen Fortschritt wird
der Bedarf an solchen Rohstoffen nachhaltig
steigen. Das zeigt sich zunehmend in den Prei-
sen. Der Preis von Gallium hat sich in den ver-
gangenen flinfJahren vervierfacht. Interessen-
tenkonnen solche Metalle jetzt beiuns physisch
kaufen, auch als Sparplan, und in einem unse-
rer Zollfreilager aufbewahren. Damit entgehen
sie auch der Mehrwertsteuer.

sollte Gold an Wert gewinnen.

Exkurs: Neue Goldbérsen

Es scheint so, als wiirden sich
einige Lédnder auf ein neues
Weéihrungsregime vorbereiten. So
haben in Nigeria und Indien neue
Goldbérsen gedffnet. Somit werden
die Preissetzungen nicht mehr nur
von der westlichen Welt, in den
Finanzmetropolen London (LBMA)
und New York (Comex), dominiert.

HERBERT BEHR, VORSTAND
GOLDEN GATES EDELMETALLE AG
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Begehrte Anlagemiinzen

Euro-Schwiiche. Kurzfristig sollten Euro-Land-Anleger vor Der Kruigerrand ist besonders beliebt bei internationalen
allem aufden Euroschauen. Dieser konnte aufgrund interner Anlegern. Deutsche Anleger mégen 100-Gramm-Barren
Schwéchen gegenﬁber dem Dollar schwach bleiben. Beispiel: besonders. Doch das An|agegpektru|‘n ist breit.

Italien will mittels eines Stabilitatsprogramms die Staatsver-
schuldung bis zum Jahr 2025 auf 140 Prozent reduzieren. Barren/Miinzen  Feingewicht Verkaufspreis Kaufpreis — Aufgeld
Dasware ein Fortschritt, ist aber zweifelhaft unter einer neu- él(')'ﬂg“']'?é'i‘gﬁ
en populistischen Regierung. Denn als Voraussetzung wur-
deim Aprildieses Jahres ein stabiles Wachstums-und Finanz- Goldharren 10009 95439,00€ 57426,00€ 2,6%
umfeld angenommen. Neue Zweifel an der Nachhaltigkeit Goldharren 500¢ 2T900€ 2874800€  28%
deritalienischen Finanzen spiegeln sich auch an den Finanz- Goldharren 1009 554300€ 580600€  38%
markten wider. Die Zinsdifferenz von deutschen zu Azzurri- Goldbarren 50 ¢ 21100€  291600€  42%
Anleihen hat sich deutlich ausgeweitet. Steigen die Zinsen Goldharren 31gWUnze)  173300€ 1811,00€  41%
weiter, konnte es durchaus zu Finanzierungsproblemen und Goldbarren 209 111000€ 1171,00€  4,6%
einer neuerlichen Euro-Krise kommen. Ob dabeidasneue An- Gold-Tafelharren 209 1124,00€ 124300€  11,1%
ti-Krisen-Instrument der EZB, das Transmission Protection Goldharren 10¢ 595,00€  588,00€ 51%
Instrument (TPI, der Nachfolger des PEPP), dessen Ausgestal- Kriigerrand 31,19 (Unze) 1743,00€ 1846,00€ 6,1%
tung noch nicht ganz klar ist, hilfreich ist, werden die Mark- Kriigerrand 15550 (12Unze)  871,00€  950,00€  9.2%
teentscheiden. Nur mittelfristig dlirfte es die Anleihen in den 100 Euro 2020 15550 (1/2Unze)  850,00€  934,00€ 73%
schwécheren Euro-Liandern, wie Italien, stabilisieren. Britannia 7,78 (1/4 Unze) 43500€  487,00€  12,0%
Exkurs: Euro-Dollar-Paritéit Maple Leaf 31g(1/10Unze)  17500€  201,00€  155%
Philharmoniker 1,24 ¢ (1/25 Unze) 7200€ 20€  322%

Die Paritéit von Euro zu US-Dollar ist vor allem eine

Stichtag: 6.10.2022 (Goldpreis je Unze: 1740 Euro);

psychologische Marke. Diese scheint nun fiir Iingere » *beim Kauf; Preisangebote vergleichen

GOLDEN GATES

EDELMETALLE A.tlll

GOLD - WICHTIG WIE NIE

Investieren Sie in Gold und Edelmetalle.




INTERVIEW

Gold ist eine Art
Versicherung*

Ukraine-Krieg, Schuldenboom, Inflation - eigentlich ein ideales
Umfeld fiir das Krisenmetall Gold. Dessen Preis spielte da zuletzt
aber iiberhaupt nicht mit.

Dr. Franz HolzL: Das hat mehrere Griinde. Zum einen
schwécht ein starker Dollar traditionell den Goldpreis.
Und was die politischen Krisen angeht, ist ein Abnut-
zungseffekt augenscheinlich, weil es nicht so schlimm zu
kommen scheint wie beflirchtet.

Und das driickt auf den Goldpreis?

HolzI: Sie miissen sehen, dass am Markt stets auch eine
Preisspekulation unterwegs ist, die grofe Mengen von
Papiergold und damit auch die Kurse bewegt. Die war
frithzeitig dabei und ebenso schnell steigt sie wieder aus,
vor allem nachdem der Zins als zusdtzliche Alternative
fir renditeorientierte Anleger zuriickkehrt.

Was heiRt das nun mit Blick nach vorn?

Holzl: Es gibt starke Parallelen zu 1979/80 mit der Macht-
iibernahme der Ajatollahs im Iran und einem drohenden
Krieg dort. Auch damals verteuerte sich Ol enorm und Gold
stieg voriibergehend von etwa 300 auf 850 Dollar je Unze.
Danach kam einelange Phase der Beruhigung bis 2000, be-
vor es dann iber Jahre wieder massiv nach oben ging.

Bedeutet das: Die Luft ist raus?

HolzIL: Heute sind die Mérkte viel dynamischer. Nein, es
heifdt vor allem, dass Gold tiber diese langen Zeitrdume
seine Schutzfunktion bewiesen hat. Gold hat, trotz aller
Kursschwankungen, langfristig seine Kaufkraft stets er-
halten plus eine Pramie obendrauf. Fiir langfristig orien-
tierte Kaufer zahlt weniger der aktuelle Kurs, vielmehr
sind nachgebende Notierungen ein Kaufsignal und die
Grundlage kiinftiger Gewinne.

Das heiRt: Ein Riickschlag ist eher eine Gelegenheit?

Ho6lzIl: Unbedingt, wenn wir tiber physisches
Gold als Schutz vor Krisen und weltweit akzep-
tiertes Wertaufbewahrungsmittel reden. Also
eine Art Versicherung, die man behélt und nicht
ausder Hand gibt. Wie jede Versicherung kostet
sie Geld. Wird sie nicht gebraucht, umso besser.
Wird sie aber gebraucht, sieht es schlimm aus.
Unddannistesfatal, wennich die Versicherung
Gold nicht besitze.

FRANZ HOLZL, VORSTAND
AUVESTA EDELMETALLE AG
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Zeit gefallen. Der Euro ist damit so schwach wie seit 20
Jahren nicht mehr. Das Umfeld diirfte sich kurzfristig
kaum dndern. Denn die Energiekosten sind in Euro-Land
deutlich héher als in den USA. Benzin kostet das
Doppelte und der Gaspreis liegt um das Mehrfache
héher. Damit haben private Haushalte weniger Geld fiir
den Konsum zur Verfiigung. Die europdische Konjunktur
wird deutlich stérker geschddigt als die in den USA, was
den US-Dollar — auch iiber h6here Zinsen — stérkt. Gold
in Euro diirfte damit vergleichsweise stark bleiben.

Ein schwacher Euro kann zwar liber glinstige Exportprei-
sekurzfristigdie Euro-Land-Konjunkturunterstiitzen. Doch
uber die Importpreise wird die Inflation weiter angeheizt.
Robert Halver, der Leiter Kapitalmarktanalyse der Baader
Bank, beschreibt die Folgen sehr anschaulich: ,Ein in der
Konsequenz schwacher Euro wirkt auf importierte Inflation
wie Mentos-Bonbons, die in kohlensdurehaltige Softdrinks
fallen.” Eigentlich sollten Blirger in einem Umfeld immer teu-
rer werdender Giiter ihre geplanten Kaufe vorziehen, um die
noch ,niedrigen“ Preise zu zahlen. Doch bei den aktuellen
und bevorstehenden Energiekosten ist dies nicht moglich.

Kriege und Absicherung. Hinzu kommt ein Krieg im Os-
ten Europas. Welche Rolle Gold in so einem Umfeld spielen
kann, zeigt das Beispiel von Kriegsfliichtlingen. Immobili-
en werden zerbombt, Kunstgegenstande und Fahrzeuge
konnen nicht immer mitgenommen werden. Geldmittel in
der eigenen Wahrung konnen oft nach der Flucht nicht zeit-
nah oder gar nicht umgetauscht werden. So erging es zum
Beispiel Ukraine-Fliichtlingen mit ihren Hrywnja, der uk-
rainischen Wahrung. Selbst US-Dollar und Euro verlieren
uber lange Zeitraume an Kaufkraft, wenn man sie fur Kri-
senvorhalt. Gold dagegen ist gut transportierbar und behalt
langfristig die Kaufkraft. Allein ein paar Kriigerrand-Miin-
zen konnen in einem neuen Land einen Neuanfang einfa-
cher gestalten.

Ein Grundsockel an physischem Gold und Silber zur Ab-
sicherung ist niemals schlecht. Es muss gar nicht ein Krieg
selbst sein, der schnelles Handeln verlangt. Wetterphano-
mene oder ein Atomkraftwerksunfall konnten ebenfalls
Ausloser fiir eine Flucht sein. Bei der Riickkehr diirfte selbst
in einem verschiitteten, tiberfluteten oder ausgebrannten
Haus ein Goldschatz eher wiederzufinden sein als Papier-
geld, Kunstgegenstande oder Anlage-

Wein.

Ideale Beimischung. Im Vergleich
zu anderen Anlageklassen verhalt
sich Gold wie auch Silberin der Regel
kontrar. Die Korrelation ist teils so-
gar negativ (s. Grafik S. 17). Die Alli-
anz hat zudem verschiedene Anlage-
klassen in Inflationsregimen seit
1971 untersucht: Fazit, Gold schlagt
sich am besten, zumindest wenn die
Inflationsrate hoch ist. Bereits ab
zwei Prozent realer Geldentwertung
ist Gold als Anlage top und bringt



eine sehr gute Kompensation im Gesamtportfolio. Ab sechs

Prozentist es bei Weitem die beste Anlageklasseim Vergleich

zu Aktien, anderen Rohstoffen und Anleihen. Daher wun-
dert es nicht, dass viele Anlageexperten eine Edelmetallbei-
mischung von fiinf bis 20 Prozent im Portfolio gutheifien.

Exkurs: Kryptowdéihrungen

Kénnen Bitcoin, Ethereum & Co. Gold den Rang als Anlage
in Krisen ablaufen? Die Idee der Bitcoin-Gurus ist, dass
Bitcoin wie Gold limitiert ist. Das béte eine Grundabsiche-
rung bei Inflation. Der groBe Unterschied ist aber, dass
Kryptos nicht greifbar, also physisch vorhanden, sind. Gold,
selbst in SchlieRféichern schlummernd, gibt Anlegern
psychologisch Sicherheit, allein nur weil es da ist. Zudem
besitzt Gold eine Historie als Geld- und Wertspeicher.
Irgendwann kénnten Kryptos auch dabei punkten. Doch ein
Goldersatz wird es so schnell nicht werden. Zudem kénnten
Stromausfille zu einer erschwerten Handelbarkeit, nicht
nur Verfiigbarkeit wie bei Gold in SchlieBféichern, fiihren.
Wie die Entwicklung von Quantencomputern die Sicherheit
der Kryptowdhrungen und deren Unterbringung beeinflus-
sen kann, bleibt ebenfalls abzuwarten. Zudem gibt es
weltweit Hacker, die immer raffinierter werden. |

Gold kontert Risiken

Lauft es politisch und wirtschaftlich nicht rund,
reagieren die Borsen und Finanzmarkte mit
schwachen Kursen und Zinsaufschlagen. Fur ei-
ne Absicherung im Gesamtportfolio bedarf es
Anlagen, die zu diesen Teilen dann beim Preis
negativ korreliert sind. Eine negative Korrelation
bedeutet eine perfekte Beimischung im
Gesamtportfolio. Gold war in den vergangenen
Jahren deutlich negativ zu Aktien und Zinsen
korreliert. Gold als Beimischung ist geboten.

Korrelation von Gold
zu anderen Anlageklassen, 2017 bis 2022, in Euro

Anleihen global _
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US-Aktien -
oo | |
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SILBERBARREN: Als Beimischung
eines Edelmetall-Schatzes ist Silber
ideal, da es sowohl als Geld fungieren
kann und zudem industriell genutzt
wird. Die Silber-Nachfrage durfte
weltweit und vor allem langfristig

. L;lﬁ#uhehmen

Man nennt es auch manchmal das Janus-Metall. Denn Silber besitzt zwei Gesichter.
Zum einen ist es werterhaltend, zum anderen Industriemetall — ein Plus im Anlagedepot

von JOHANNES HEINRITZI

18 Foto: Shutterstock



gen mit mehr Ertrag — das alles kann Silber. ,Die be-

schichteten Proben wiesen im Vergleich zur unbe-
schichteten Probe den geringsten Gewichtsverlust, Verfall
und Anzahl von Krankheitskeimen auf“, schreiben die Wis-
senschaftler aus Agypten und Saudi-Arabien tiber ihre Erd-
beeren. Sie nutzten dabei Nanosilber, gemixt mit Starke. Bei
den Granatapfelbaumen wiesen Wissenschaftler aus China
und dem Nahen Osten einen hoheren Chlorophyllgehalt in
den Blattern und grofiere Friichte nach, nachdem die Bau-
me mit einer Mischung aus Silber-Nanopartikeln, Kalium-
silikat und Selen bespritht worden waren.

Dassind nur zwei Beispiele fiir den moglichen Einsatz von
Silber. Seit Jahrtausenden wird Silber jedoch schon zur Hei-
lung und den Erhalt der Gesundheit verwendet. In Zukunft
durfte die Silbernachfrage aus diesem Sektor sicherlich gro-
fer werden. Doch die weitaus wichtigeren Nachfragesekto-
ren sind und bleiben industrielle Anwendungen sowie die
Schmuckindustrie und Investments.

Exkurs: Silber & Gesundheit

E rdbeeren, die ldnger haltbar sind, Granatapfelplanta-

Bereits die Rémer haben den Vorteil von Silber im
Gesundheitsbereich erkannt. Sie tranken aus Silber-
bechern und die Legiondire in abgelegenen Teilen des
Reiches warfen Silbermiinzen in ihr Trinkwasser, da sie
feststellten, dass sie dann weniger krank wurden. Silber
wirkt ndmlich antibakteriell und keimtétend. Der
Bakterienkiller sind dabei die Silberionen. Sie vernichten
die Bakterien, indem sie in deren Zellen wichtige
Prozesse unterbinden. Daher wird Silber bereits zur
Heilbehandlung und in (vor allem Brand-)Salben benutzt.
An der Universitdt in Chengdu, China, haben Forscher
zudem Covid-19-Tests entwickelt, die auf Basis von
Silberionen verschiedene Covid-Varianten anzeigen
kénnen. Das Anwendungsfeld in der Medizin und im
Gesundheits-/Hygienebereich wéichst sténdig.

Weltweit wurden 2021 knapp 823 Millionen Unzen Sil-
ber aus dem Boden geholt. Hinzu kam recyceltes Silber in
einer Grofdenordnung von 173 Millionen Unzen. 2022 diirf-
tenes 843 Millionen Unzen beziehungsweise 180 Millionen
Unzen werden, so Zahlen von Metals Focus. 2021 wurden
von der Gesamtproduktion fiir Investitionszwecke knapp
280 Millionen Unzen in Miinzen- und Barrenform verwen-
det. 508 Millionen Unzen saugten industrielle Anwendun-
gen auf. Flir 2022 wird in diesem Bereich eine Steigerung
um sechs Prozent auf 540 Millionen Unzen erwartet. Dabei
spieltdie Solarbranche eineimmer gewichtigere Rolle. 2022
durfte die Nachfrage um rund zwolf Prozent auf 127 Milli-
onen Unzen zulegen. Flr Silberware, wozu etwa Besteck,
Teller sowie Trinkgefafie zahlen, und Schmuck diirften 2022
rund 255 Millionen Unzen verwendet werden. Auch hier
gibt es eine zweistellige Steigerung, nachdem bereits das
Jahr 2021 Nachfrageerhohungen von 32 Prozent bei Silber-
wareund 21 Prozent bei Schmuck hervorbrachte. >

Silberpreis vor Renaissance

Die jlingste Kursschwache kdnnte eine Kaufge-
legenheit bedeuten. Immerhin liegt der aktuelle
Silberpreis deutlich unter den Spitzenkursen
vergangener Jahre.

Preis fiir 1 Unze Silber in US-Dollar

2002 05 10 15 2020

Quelle: Bloomberg

Silber immer noch giinstig

Gegenuber dem Goldpreis ist der Silberpreis
zuriickgeblieben. Im historischen Vergleich lag
die langjahrige durchschnittlichen Preisratio bei
gut 60, heute betragt sie etwa 83.
Gold-Silber-Preis-Ratio

1970 1980 1990 2000 2010 2020

Quelle: Bloomberg

Heftige Schwankungen

Inflationsbereinigt erreichte der Silberpreis 1980
mehr als 120 US-Dollar je Unze. Dies war durch
eine Marktmanipulation getragen. Marktspitzen
im diinnen Silbermarkt sind nie auszuschliefen.

Inflationsbereinigter Silberpreis
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INTERVIEW

Wahrungskrankheit
Nummer eins*

Auf Ihrer Homepage bieten Sie an, Fragen zu Finanzmarkt und
Geld zu stellen. Das ist ungewéhnlich.

Ronny Wagner: Weil in den Schulen finanzielle Bildung
kaum stattfindet und wir von der hohen Unsicherheit hier
wissen. Daher haben wir auch die Schule des Geldes als
e. V. gegrindet. Wir wollen die Leute ermutigen, beiihrem
Vermogen die Dinge selbst in die Hand zu nehmen.

Und das halten Sie derzeit fiir notwendig?

Wagner: Fur sehr notwendig. Wir leben in Zeiten stark
anziehender Inflation. Die ist in erster Linie Folge einer
kolossalen Verschuldung und einer immer radikaleren
Geldpolitik. Dabei zeigt die Geschichte: Inflation ist die
Waihrungskrankheit Nummer eins. Heute nimmt sie so-
gar pandemische Ziige an. Die Politik hat daskeineswegs
im Griff.

Und Gold oder Edelmetalle sind eine Arznei dagegen?

Wagner: Gold ist nicht allein auf der Welt. Im Moment
schwdchelt sein Preis sogar, weil mit der wachsenden Un-
sicherheit viele Menschen zundachst zur Kassehaltung
neigen. Aber dessen ungeachtet bleibt das Metall ein
unerladsslicher Vermogensbaustein. Was seinen Preis an-
geht, halteich es mit dem romischen Geschichtenschrei-
ber Titus Livius: ,Esist noch nicht aller Tage Abend."

HeiRt das, Riicksetzer sollte man zum Kauf nutzen?

Wagner: Man sollte Gold immer kaufen, wenn es zur
Verfliigung steht. Ich meine physisches Gold. Der ganze
bisher geforderte Goldschatz weltweit passt in einen
Wiirfel von 22 Metern Kantenldnge. Da trocknet der
Markt bei Erschiitterungen rasch aus und die Preise
ziehen an. Dann heif3t es: Warum habe ich nicht vorher
gekauft?

Und solche Erschiitterungen befiirchten Sie?

Wagner: Schauen Sie aufunser Finanzsystem.
Es knirscht an allen Ecken. Gold ist ein guter
Schutz, wenn dieses System in Unordnung ge-
rat. Mit physischem Gold setzt man hier einen
Kontrapunkt. Wenn Sie so wollen, ist Gold eine
Investition in die monetdre Unordnung. Das
Metall hat von jeher den Ruf, dann eine sehr
sichere Anlage zu sein. Und das hat esauch im-
mer wieder bewiesen.

RONNY WAGNER, GESCHAFTSFUHRER
NOBLE METAL FACTORY OHG
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Exkurs: Solarindustrie

2013 wurden erst gut 50 Millionen Unzen Silber fiir
Photovoltaik verwendet. 2022 diirften es bereits 127
Millionen Unzen sein. Dabei gab es in den vergangenen
zehn Jahren nur ein Jahr, 2018, mit sinkender Nachfrage.
Die durchschnittliche Menge des verwendeten Silbers je
Panel nimmt zwar ab, die Gesamtnachfrage steigt
jedoch. Es gibt bereits Bestrebungen und Ansditze fiir
neue Technologien, die Silber durch Kupfer ersetzen.
Das wiirde den Preis der Solarzellen verringern. Derzeit
werden fiir ein Modul (mit rund zwei Quadratmetern)
zwischen knapp 10 und 20 Gramm Silber benétigt.
Recycling aus dem Photovoltaiksektor wird erst seit
Kurzem forciert und diirfte bei h6heren Preisen oder
glinstigeren Technologien besser ausgenutzt werden.

Fiir die Zukunft wird weiter die Solarindustrie fir einen
Nachfrageschub sorgen. Es wird bei den Installationen von
einer Verdopplung in den nachsten zehn Jahren ausgegan-
gen. Ein weiteres aufstrebendes Standbein fiir die Silberver-
wendung wird die Elektromobilitat (EV) werden. Aktuell ist
der Nachfrageanteil noch gering. Doch da in EV-Vehikeln
mehr Silber verbaut ist als in Verbrennern, wird die Nach-
frage stark ansteigen. In einem Fahrzeug mit Verbren-
nungsmotor werden derzeit 15 bis 28 Gramm Silber ver-
baut. Ein Wagen mit Hybridantrieb benotigt bereits ab
18 Gramm und ein Elektrofahrzeug mit Batterie rund 25 bis
50 Gramm. Die Silbernachfrage im Automobilbereich diirf-
tesich bis 2040 aufcirca 150 000 Unzen rund verdreifachen.
Tendenz weiter steigend. Die Verwendung liegt hier vor al-
lem in Kontroll- und Management-Sensorsystemen, Hei-
zungen und sensiblen Kontaktpunkten.

Das Edelmetall. Der romische Schutzgott Janus gehort zu
den altesten romischen Gottheiten. Dargestellt wird Janus
mit zweiin entgegengesetzte Richtungen blickenden Gesich-
tern (Januskopf). Erist der Gott der Tore und symbolisiert An-
fang und Ende, Vergangenheit und Zukunft. Welcher Aus-
druckkonnte alsobesser fiir Silber passen als , Janus-Metall“.
Das eine Gesicht ist die aufstrebende industrielle Seite. Das
andere Gesichtist Silber als werterhaltendes Edelmetall und
iiberlange Zeit auch als Geld beziehungsweise Tauschmittel.
Gerade diese Funktion als Tauschmittel kann in extremen
Krisenzeiten wichtig fir die Liquiditét sein. Denn wenn das
Vertrauen ins eigene Geld verloren ge-

gangen ist und die Inflation taglich
eine Null bei den Preisen hinten mehr
verlangt, dann konnte Silber sprich-
wortlich Gold wert sein. Wer sich fiir
so eine, aus heutiger Sicht wahrlich
unwahrscheinliche, Zeitperiode ein
paar silberne Kriigerrand, Maple Leaf
oder Kanguru-Miinzen zuriickgelegt
hat, kann dann zum Bécker oder
Metzger gehen und seinen téglichen
Bedarf an Lebensmitteln decken.
Denn die bekannten Stiicke werden
wohl immer entgegengenommen



werden. Bei Sammlermiinzen kann es dagegen Schwierigkei-
ten geben. Diese sollten eben nur zu Sammlerzwecken ins
Portfolio genommen werden.

Exkurs: Patina

Silber Iéuft an der Luft an. Im Gegensatz zu Gold beginnt
bei Silber an der Oberfléiche eine Oxidation (mit Schwe-
felwasserstoff aus der Luft), die Verférbungen hervor-
bringt. Das kann beim Wiederverkauf von Miinzen oder
Barren den Verkaufserlés schmdilern. Anleger und vor
allem Sammler von numismatischen Miinzen sollten
daher die edlen Stiicke luftarm aufbewahren. Einschwei-
Ben in Plastikhiillen und Miinzkapseln sind gute Mittel
gegen das Anlaufen. Der reine Metallwert der Silberteile
bleibt aber auf jeden Fall erhalten.

Im Vergleich zu Gold besitzt Silber einen kleinen Markt.
Jahrlich wird nur rund zehnmal so viel Silber gefordert wie
Gold. Davon bleiben lediglich 50 Prozent auf3erhalb indus-
trieller Anwendungen fiir Investmentbelange ibrig. Eine
Unze Gold kostet jedoch rund das 90-Fache. Daher gibt es
im Vergleich grofiere Ausschldage beim Silberpreis, was bei
einem Anstieg des Goldpreises einem positiven Hebel gleich-
kommt, bei sinkendem Goldpreis aber negativ wirkt. |
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PLATINMETALLE

Der Stellenwert
als Anlage sollte
stark steigen

Es sind besondere Materialien, Platin und
Palladium. Von Anlegern werden sie aber
stiefmUtterlich behandelt. Doch gerade
Platin Gberzeugt mit einer griinen, fiir
Umwelttechnologien starken Seite. Als
Depotbeimischung ist das Metall ideal

von JOHANNES HEINRITZI

enn es um grine Energie geht, kommen Anleger
Wan Platin nicht vorbei. Derzeit werden Platin,

Palladium und Rhodium vor allem zum Schutz
der Umwelt benutzt. In Katalysatoren, die Verbrennungs-
motoren nachgeschaltet sind, werden mittels Oxidation to-
xische in ungiftige Stoffe umgewandelt. Da Kohlendioxid
entsteht, ist dies nicht die optimale Losung. Doch insbeson-
dere Platin kann mehr, vor allem im Bereich des Wasser-
stoffs. Im Vergleich zu Autokatalysatoren ist dieser Sektor
noch klein. Es ist aber ein Zukunftsmarkt, wie ihn sich In-

Renaissance erwartet

Lange war Platin nicht nur teurer als Palladium,
sondern auch wertvoller als Gold. Dieselskandal
und Angebotsiiberhang drehten den Markt.
Doch Platin konnte eine Renaissance erleben.

Preis fiir Platin und Palladium

in US-Dollar je Unze
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vestoren nur wiinschen konnen. So diirfte die Platinnach-
frage fiir Elektrolyseure zur Wasserstoffherstellung von ei-
nem heute vernachlédssigbaren Niveau bis zum Jahr 2030
aufdannjdhrlich rund 240 000 Unzen Platin ansteigen, so
das World Platinum Investment Council (WPIC).

Exkurs: Wasserstoff

Der Kanada-Ausflug von Bundeskanzler Olaf Scholz und
Wirtschaftsminister Robert Habeck sorgte im August
2022 fiir Aufsehen. Es ging unter anderem um Wasser-
stofflieferungen aus Kanada fiir Deutschland. Was
wenige wissen: Platin ist ein wichtiges Katalysatormetall,
sowohl bei der Herstellung wie auch der Verstromung (in
Brennstoffzellen) von Wasserstoff.

Die jahrliche Nachfrage nach Platin betrdgt gut sieben
Millionen Unzen. Davon werden circa 45 Prozent in der
Autoindustrie verwendet. Rund 30 Prozent gehen anderen
industriellen Anwendungen zu. Lediglich etwa 285 000 Un-
zen dirften 2022 fir Investmentzwecke in Form von
Miinzen und Barren nachgefragt werden. Dies konnte sich
wieder — 2020 waren es knapp 600000 Unzen — erhohen,
wenn der Platinpreis steigt. Davon ist langfristig auszuge-
hen, auch wenn 2022 ein Angebotstiberschuss herrschen
diirfte. Denn neben der Wasserstofffantasie dirfte in Auto-
katalysatoren das teurere Palladium durch Platin teilweise
substituiert werden. Bei einer 50-prozentigen Substituti-
onsrate wiirden Autokat-Bauer derzeit gut eine Milliarde
Euro einsparen konnen, so Berechnungen des WPIC. Auch
neue Anwendungen wie im Gesundheitswesen konnen wei-
tere Nachfrage generieren.

Darund zehn Prozent des Platins, aber gut 40 Prozent des
Palladiums aus russischen Bergwerken kommen, liegt der
Palladiumpreis wegen Lieferangsten vergleichsweise hoch.
Anleger sollten daher vermehrt an Platin als langfristiges In-
vestment denken. Wegen der Marktenge bei Barren und Miin-
zen kann es aber zu Lieferschwierigkeiten kommen. |

»Big 5% kommen

Platin- und Palladium-Anlagemtinzen und -barren sind rar,
die Aufgelder vergleichsweise hoch. Nach und nach wird
die Platin-Miinzreihe ,Big 5“ der South African Mint und
der Rand Refinery (Joint Venture Prestige Bullion) forciert
und sollte das Angebot am Markt erweitern.

Barren/Miinzen Feingewicht Verkaufspreis ~ Kaufpreis  Aufgeld zum

reinen Edel-
metallpreis™

Platin/Palladium

Platinharren 100 283,00€ 451,00€  502%
Britannia 31,19(1 Unze) 913,00€ 1250,00€  33,8%
Palladiumbarren 50 ¢ 352900€ 4879,00€ 329%
Maple Leaf 31,1g(1Unze)  2103,00€ 310500€  359% K

Stichtag: 6.10.2022; Platinpreis je Unze: 934 Euro, Palladiumpreis je Unze:
2284 Euro; Wertangaben in Euro inkl. 19 % MwsSt.; **beim Kauf; Preise
unbedingt vergleichen!



EDELMETALLANLAGE

Was, wie und
wo-warum das

alles wichtig ist

Kleine Stlicke sind teuer. Sie konnten
aber die Liquiditat sichern. Silber
wird besteuert, was mit Zollfreilagern
umgangen werden kann. Es gibt viel zu
bedenken, soll die individuell beste
Edelmetallanlage genutzt werden

von JOHANNES HEINRITZI

SOLD: Bei Edelmetallanlagen ist einiges zu beachten

orab klargestellt: Gold ist eine Krisenwahrung, eine
‘ } Versicherung gegen meist unvorhergesehene Ernst-
falle oder zumindest zu spat erkannte Krisenaus-
wilchse. Daher kann das erste Ziel bei Edelmetallinvest-
ments nicht eine hohe Rendite sein, welche natiirlich auch
winschenswert ist. Das Ziel ist es, sich eine Versicherung
zu schaffen, wenn es tatsdchlich einmal ganz iibel kommt.
Wenn man also etwas zum Ansparen tibrig hat, sollte ein Teil
davon in Edelmetalle fliefien. Dabei sollte der aktuelle Ta-
gespreis keine Rolle spielen, wobei aber Preisvergleiche bei
mehreren Anbietern trotzdem sinnvoll sind.

Worauf zu achten ist. Gold ist nicht gleich Gold, Silber
nicht gleich Silber. Und iiberhaupt gelten bei den verschie-
denen Edelmetallen unterschiedliche Voraussetzungen (s.
dazu auch die vorhergehenden Seiten). Dies verlangt unter
Umstanden dann auch eine unterschiedliche Handhabung
beim Kaufund der Lagerung,.

Stiickelung. Gold ist etwas Besonderes. Das bescheinigen
ihm auch die Steuerbehorden hierzulande. Da dieses Edel-
metall als geldwerter Rohstoff eingestuft ist, fallt beim Kauf
keine Mehrwertsteuer an. Das bedeutet, dass Miinzen und
Barren mit deutlich weniger Aufgeld erworben werden kon-
nen als bei Silber und Platinmetallen. Dies ist aber nur ein
Aspekt, den Anleger wissen missen. Da die Prage- und Lo-
gistikkosten aufdie einzelnen Stiicke umgelegt werden, sind
kleinere Stiickelungen in der Regel teurer gegeniiber dem
reinen Metallwert als grofiere Stiicke. Zur Anlage vertretba-
re Aufgelder beginnen bei Goldmiinzen circa ab einer hal-
ben Unze. Aktuell betrdgt das Aufgeld beidiesem Gewicht »

Foto: 123RF 23



INTERVIEW

Global starke
Nachfrage*

Nach Golde dréngt, am Golde hingt doch alles, reimte schon
Goethe. Auch jetzt noch trotz diinnerer Geldbeutel vieler wegen
rasant steigender Lebenshaltungskosten?

Uwe Fraust: Der Drang nach einer krisenfesten Wah-
rung—unddasist Gold—bleibt ungebremst. Das gelbe Me-
tall steht so auch ganz klar im Zentrum der Nachfrage.
Begehrt sind insbesondere weltweit anerkannte Anlage-
miinzen mit dem Kriigerrand als hohem Favoriten vor
dem Australian Nugget und dem kanadische Maple Leaf.
Momentan beobachten wir ferner einen vermehrten An-
drang aufkleinere Einheiten bekannter Goldmiinzen wie
den Schweizer Vreneli oder franzosische 20 Francs. Das
signalisiert, dass auch Kleinanleger versuchen, am Edel-
metallmarkt und hier speziell Gold zu partizipieren. Das
Orderaufkommen bei silberwerte.de, unserem Online-
Markt, hat sich in den vergangenen Monaten mehr als
verdoppelt.

Barren kommen weniger infrage?

Fraust: Doch. Das geht hin bis zu 1-Gramm-Barren.
Gut verkaufen sich dabei Produkte von bekannten, von
der Londoner Bullion Market Association (LBMA) zerti-
fizierten Anbietern wie Umicore, Heraeus oder Degus-
sa. Diese sind standardisiert, daher finden sich jederzeit
Abnehmer, wenn man das Gold wieder verkaufen will.
Insgesamt war die Nachfrage nach physischem Gold,
seien es Mlinzen oder Barren, zuletzt sehr stark, obwohl
phasenweise Materialengpésse die Preise nach oben
trieben.

Materialengpisse als Spétfolgen von Corona-Stérungen?

Fraust: Auch. Aber vor allem wegen der global starken
Nachfrage aufgrund wirtschaftlicher und politischer Un-
sicherheiten und begrenzter Produktionskapazitaten.
Besonders ausgepragt war das beim Silber. Das
zeigt, dass auch der Bedarf am Rohstoff Silber
ebenso wie am Anlageprodukt Silber sehr grof3
sein muss. Diese Doppelfunktion des Metalls
hat mich personlich auch wegen dessen Bedeu-
tung im Anlagesegment nie losgelassen.

Sie meinen, Silber gehort dazu?

Fraust: Silber gehort als Beimischungin jedes
Anlagedepot. Silber war eh und je das Gold des
kleinen Mannes.

UWE FRAUST, LEITER BULLION-HANDEL
EMPORIUM HAMBURG
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rund acht Prozent bei Miinzen und gut vier Prozent bei Bar-
ren. Bei kleineren Gewichten geht das Aufgeld schnell nach

oben (siehe Tabellen auf Seiten 15, 21 und 22 fiir die ver-
schiedenen Edelmetalle). Kleine Goldmiinzen sind vor allem

als Geschenke sinnvoll, da hier nicht die direkte Absicherung,
sondern das Geschenk im Vordergrund steht. Zudem kann

jedes Edelmetallgeschenk fiir die Vorteile von Edelmetallen

als Anlage sensibilisieren. Doch auch im Anlagemix haben

ein paar kleinere Stiicke und mit hoheren Aufgeldern beleg-
te Silbermiinzen ihre Daseinsberechtigung, wenn sie im ei-
genen direkten Verfligungsbereich liegen. Denn im Fall ei-
ner Krise konnen sie die tdgliche Liquiditat erhalten. Brot

und Butter mit einer Unze Kriigerrand zu einem vernunfti-
gen Preis zu erstehen, wird dann schwieriger sein, als mit ei-
ner 1-Unze-Silbermiinze oder einer 1/25-Unze-Goldmiinze

zuzahlen. Denn eventuell gibt esbei einem Zusammenbruch

des Finanzsystems, so unwahrscheinlich dies aus heutiger

Sicht auchist, kein entsprechendes ,Wechselgeld".

Sammlermunzen sind im Zusammenhang mit der reinen
Absicherung eher zu meiden, denn in Krisen diirften sie auf
den Materialwert zuriickgestuft werden, da sie in weiten Tei-
len der Bevolkerung nicht unbedingt als etwas Besonderes
erkannt werden. Dennoch konnen Raritdten stark im Preis
zulegen. Um dierichtigen Stiicke auszuwéhlen, bedarfes je-
doch der Expertise von Numismatikern. Auch sind reine
Liebhaberstiicke aus Gold, die den inneren Goldwert stark
tibertreffen, nicht von der Mehrwertsteuer beim Kauf aus-
geschlossen. Wobei aber nur der erméfiigte Satz von sieben
Prozent anféllt.

Steuer und Unterbringung. Silber und Platinmetalle wer-
den dagegen generell mit der Mehrwertsteuer beim Kaufbe-
legt. Bei Anlage-Silbermiinzen gab es bisher noch die Mog-
lichkeit der Differenzbesteuerung, die die meisten Handler
anwendeten. Diese wird nach neuesten Informationen vom
Bundesfinanzministerium gestoppt (bei Redaktionsschluss
war die Umsetzung noch nicht eindeutig klar). Eine Verteu-
erung beim Kauf von rund elf Prozent ist dann die Folge.

Gerade bei Silber und Platinmetallen sollte bei grof3eren
Summen ohnehin erwogen werden, das Kleinod in einem
Zollfreilager, zum Beispiel in der Schweiz, unterzubringen.
Dabei fallt beim Kauf keine Mehrwertsteuer an. Diese wird
nur erhoben, falls die Stlicke in Deutschland einmal aus-
geliefert werden. Die meisten seridsen Edelmetallhandler
bieten den Kauf und entsprechende
Einlagerung an. Anleger sollten An-
gebote genau ansehen, Preise verglei-
chen und darauf achten, dass es eine
ausreichende Versicherung gibt und
eine regelmaRige Uberpriifung der
Lager durch unabhdngige Wirt-
schaftspriiffer durchgefihrt wird.
Auch eine jederzeitige Auslieferung
des Edelmetalls sollte moglich sein.

Indiesem Zusammenhangsind als
interessante Anlagevariante Sparpla-
ne zunennen. Edelmetallhdndler bie-
ten diese seit geraumer Zeit an. Spar-



plane konnen in den Ausgestaltungen stark variieren, vom

Ansparen auf zum Beispiel eine Krigerrand-Miinze, die

dann geliefert wird, wenn das Kapital dafiir erreicht ist, bis

hin zu Bruchteilseigentum an einem grofien Silberbarren.
Beiletzterer Variante liegt der besondere Vorteil darin, dass

die anteiligen Pragekosten und damit die Gesamtkosten des

Sparplans in der Regel giinstiger ausfallen. Uber einen lan-
gen Zeitraum kann so selbst mit kleineren monatlichen Be-
tragen ein grofier Edelmetallschatz angehduft werden. Mit-
unter kann auch zwischen verschiedenen Edelmetallen

getauscht werden, wenn es in den Vertragen so vereinbart

ist. Wobei zu beachten ist, dass fiir Sparpldne immer Kosten

entstehen und daher neben dem Priifen der Ausgestaltun-
gen wiederum Preisvergleicheunumganglich sind. Auchdie

alljahrlichen FOCUS-MONEY-Edelmetallhdndler- und -Gold-
sparplan-Tests (zuletzt in FOCUS-MONEY Ausgabe 13 und

20/2022)konnen hier erste Anhaltspunkte bieten.

Als ein Vorteil bei Sparpldnen wird bei Anlageexperten
auch der Durchschnittskosteneffekt genannt. Kurz erklart,
bedeutet diesim Fall der Edelmetalle, dass beigleich bleiben-
den monatlichen Raten bei einem hohen Gold- oder Silber-
preisweniger Material gekauft wird und bei einem niedrigen
Preis mehr. Da der Goldpreis in den vergangenen 50 Jahren
per saldo stark nach oben gegangen ist, die Preisschwan- »
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INTERVIEW

,Jahrzehnt der
Edelmetalle‘

Sie plddieren fiir Gold, mahnen aber auch, weiRe Edelmetalle
wie Silber, Platin und Palladium nicht zu vergessen. Was steckt
dahinter?

Frank Neumann: Aus Griinden der Stabilitdt im Depot.
Die Edelmetallpreise laufen nicht gleichformig, sondern
oft recht unterschiedlich. So glich in jingerer Vergan-
genheit etwa Palladium Schwachen anderer ofters aus.
Per saldo kam ein gleichgewichtetes Depot aus den vier
Edelmetallen tiber die vergangenen zehn Jahre relativ
schwankungsarm auf ein Plus von knapp 80 Prozent.

Und fiir die néchsten zehn Jahre erwarten Sie Ahnliches?
Neumann: Zunachst konnte die aufziehende Rezession
Nachfrage und Preise fiir auch industriell genutzte Me-
talle wie Silber oder Platin driicken. Langerfristig profi-
tieren sie aber massiv von den Klimazielen: Silber bei der
E-Mobilitédt, Platin bei Wasserstoffnutzungen wie der
Brennstoffzelle. Vorausgesetzt, die Politik hélt hier Kurs.
Das alles ist ein ziemlich komplexes Zusammenspiel.

Aber lhrer Meinung nach mit einem guten Endergebnis?

Neumann: Ja. Schon heute deutet manches in Wirt-
schaftund Politik daraufhin, dass die ndchsten zehn Jah-
re zu einer Periode der Edelmetalle werden. Sie konnen
sogar sensationell ausfallen mit einem nochmals sehr
starken Ergebnis eines Mischdepots.

Sie sind aber optimistisch?

Neumann: Es gibt genligend Griinde daftir. Was der
Markt noch kaum im Blick hat, sind die energiepreis-
getriebenen, kiinftig deutlich hoheren Produktionskos-
ten. Bei Platin kostet die Forderung ,all in" (Gesamtkos-
ten des Abbaus) einer Unze jetzt bei diversen grofien
Minengesellschaften rund 900 Dollar bei einem Markt-
preis um 860 Dollar. Das spricht klar fiir einen
mittelfristigen Preisanstieg. Mit dem Kauf ei-
nes Edelmetallbarrens heute investiert man
auch in die Energie, die fiir Forderung, Aufbe-
reitung, Veredelung und Herstellung bendotigt
wird. Steigende Energiekosten und die Energie-
verknappung in Europa kénnen auch zur Ver-
knappung der Endprodukte fiihren. Wenn Sie
so wollen, kauft man Edelmetalle im Moment
noch zu den aktuellen Energiepreisen. Mal ab-
warten, wie es in einem Jahr aussieht.

FRANK NEUMANN, VERTRIEBSDIREKTOR
AUREUS GOLDDEPOT GMBH

kungen aber stark ausfallen, scheint das Edelmetall gut fiir
Sparplane auf Monatsbasis geeignet zu sein. Anleger, die kei-
nen festen Sparplan wahlen wollen, kénnen auch mithilfe
der Saisonalitat erhofft giinstige Einstiegszeitpunkte wah-
len (siehe Grafik Seite 25). Esist zu bedenken, dass man dann
aber sehr diszipliniert vorgehen sollte.

Fiir alle Edelmetallinvestments gilt: Wenn sie ldnger als
ein Jahr gehalten werden, fallt beim Verkauf auf erreichte
Gewinnekeine Steuer an. Zubedenken ist, dass auch beider
Unterbringung in Eigenregie Kosten entstehen. Denn zu
Hause sollte der Edelmetallschatzin einem entsprechenden
Tresor aufgehoben werden. Alternativ bieten Edelmetall-
hédndler und Banken/Sparkassen auch Schliefdfacher an.

Exkurs: Tresor und SchlieRfach

Tresore miissen Sicherheitsmerkmalen geniigen, damit
die Hausratversicherung bei Diebstahl einspringt.
Anleger sollten dies und die Héhe der Versicherung
vorab kldren, da nicht unbedingt die volle Summe fiir
Edelmetalle einspringt. Der Vorteil ist der direkte,
zeitlose Zugriff auf das Kleinod. Dies ist bei SchlieRfdi-
chern nicht ganz so einfach. Zudem muss auch hier
gepriift werden, ob die Wertgegenstcdinde (iber die Bank/
den Hdindler versichert sind oder ob eine separate
Versicherung abzuschlieBen ist. Vorsicht, Falle: Wer sein
Gold zu Hause aufbewabhrt, sollte dies nicht herumerzéh-
len, da dies Begehrlichkeiten bei Personen mit kriminel-
ler Energie wecken kénnte. Der Sicherheitsaspekt ist
somit bei SchlieRféichern héher einzuschditzen.

Welche Miinzen, welche Barren? Der Vorteil von Miinzen
ist die Beliebtheit in der Bevolkerung — weltweit. Miinzen
werden als Geld, Zahlungsmittel gesehen. Daher sind viele
Anlagemunzen auch weltweit bekannt, wie der Krigerrand.
Barren werden eher als Wertaufbewahrungsmittel empfun-
den. Es kann daher sein, dass Barren aufierhalb des Edel-
metallhandelssystems, also bei Privatleuten, weniger leicht
zu versilbern, sprich einzutauschen sind. Dafiir gibt es in
der Regel bei Barren mehr Metall fir das Geld. Denn die Pré-
gekosten sind bei vergleichbaren Gewichten geringer. Zur
Geldanlage und fiir Absicherungszwecke sollten nur inter-
national anerkannte, bekannte Miinzen und Barren von
Raffinerien mit einer Lizenzierung der LBMA (London Bul-
lion Market Association) ins Portfolio

genommen werden. Die LBMA-Zerti-
fizierung ist das hochste Qualitatssi-
gel der Branche. Da Barren ohne
LBMA-Siegel nicht so leicht handel-
barsind, sind Anleger mit diesen auf
der sichereren Seite.

Aber auch bei den bekannten Stii-
cken sollten die Preise verglichen
werden. Beispiel: Silver American
Eagle. Beim Aushédngeschild der U.S.
Mint kam es zu Lieferengpéssen. Da
in den USA die Silbermtnzennach-
frage stieg, sprang das Aufgeld nach



oben. In solchen Féllen sollten Anleger zu verfiigbareren
Minzen greifen. Denn bei der Anlage geht es vor allem da-
rum, das jeweilige Metall mit geringem Aufschlag zu erhal-
ten. Am sichersten aufgehoben sind Anleger dabei bei
seriosen Edelmetallhdndlern sowie Banken/Sparkassen.
Anzeichen fiir die Seriositat von Hindlern sind die Mitglied-
schaft im Berufsverband des Deutschen Miinzenfachhan-
dels und im Bundesanzeiger verdffentlichte Bilanzen. Rei-
ne Online-Héndler sollten besonders genau unter die Lupe
genommen werden. Sonderangebote sind in der Regel zu
vermeiden. Denn bei Edelmetallen gibt es diese nicht. Wie
konnte es auch sein, dass ein Handler seine Stiicke unter
dem Weltmarktpreis abgibt? In diesem Fall wire das Risiko
hoch, dass es sich um unseridse Angebote und eventuell so-
gar Falschungen handelt.

Exkurs: Nachhaltigkeit

Ein wachsendes Thema im Bereich der Edelmetalle ist
die Herkunft von Gold, Silber und Platinmetallen. Eine
LBMA-Zertifizierung der Raffinerien soll sicherstellen,
dass das Gold, das zu den Barren gegossen wird, nicht
aus Biirgerkriegsregionen kommt oder mittels Kinder-
arbeit gewonnen wurde. Auch die Finanzierung von
Verbrechen und Staaten, die Unrecht begehen, soll
unterbunden werden. Daher wurden zum Beispiel
2022 russische Edelmetall-Raffinerien von der LBMA-
Zertifizierung ausgeschlossen. Auch wird bereits
erprobt, die Barren mit Signaturen zu versehen, um die
Herkunft bestimmen zu kénnen.

Investment der Stunde. Anleger sollten sich bei der Gold-
anlage ein Beispiel an Zentralbanken rund um den Globus
nehmen. Seit vielen Jahren hat keine der fiihrenden Noten-
banken Gold in grofiem Stil verkauft. Wahrungshtter auf-
strebender Staaten greifen sogar kraftig aufdem Goldmarkt
zu. So zum Beispiel die durch sehr hohe Inflation und Lira-
Abwertung geknechtete Tiirkei, deren Notenbanker 2022
rund 84 Tonnen kauften — dies allein schon von Januar bis
einschlielich August.

Exkurs: Zu guter Letzt — das Goldverbot

In der Vergangenheit gibt es immer wieder Beispiele

fiir das Verbot privaten Goldbesitzes. Vorboten sehen
einige im erlaubten anonymen Goldkauf, der auf
1999,99 Euro beschrénkt wurde, von 9999,99 Euro vor
dem Jahr 2020. Insgesamt erscheint ein Goldverbot
heute jedoch abwegig. Denn Gold spielt im weltweiten
Bankensystem nicht mehr eine so tragende Rolle wie
friiher. Zudem widire ein Verbot wohl nur in Zusammen-
hang mit einem neuen Goldstandard bei den fiihrenden
Weltwdhrungen sinnvoll. Doch sowohl Politiker wie auch
Notenbanken wissen, dass sie sich dadurch nur der
eigenen Handlungsféhigkeit berauben wiirden. Damit
wiirde die Abwertungsspirale der Fiat-Wédhrungen
gegeniiber dem Gold weitergehen. |

Aufgelder bei Goldstiicken

Kleinere Stiicke sind aufgrund der umgelegten
Prage- und Vertriebskosten relativ teurer als
groke. Im Vergleich zu Silber halten sich die
Aufgelder bei Gold jedoch im Rahmen.

1 Gramm KA
2,5 Gramm
5 Gramm ¥4
10 Gramm
20 Gramm
31,1 Gramm
50 Gramm
100 Gramm
500 Gramm

1000 Gramm EXM

Quellen: Focus-MoNEY, diverse Goldhdndler

Aufgeld beim Kauf
von Goldbarren
in Prozent nach Gewicht

Goldnachfrage fiir Investments

Die Zentralbanken, vor allem aus aufstrebenden
Markten, schlagen am Goldmarkt kraftig zu.
Doch das Gros der Barren und Anlagemiinzen
reien sich Privatanleger unter den Nagel.

Goldnachfrage fiir Investments weltweit

in Tonnen gMiinzen und Barren (privat) 1600
1 Zentralbanken/Institutionen 1200
I [ 1
H | | 800

|
|
200 12 1

Quellen: World Gold Council

Zentralbanken kaufen auch 2022 zu

Die Turkei kauft kraftig Gold ein. Kein Wunder,
liegt doch die Inflationsrate aktuell tiber 80 Pro-
zent. Wahrungshuter sehen das Edelmetall als
adaquate Absicherung in Krisenzeiten.

Tiirkei 751

igyvten I 4.2
ol I 34.0
indien [ NnNNINR 231
Katar [ NI 15.7
Argentinien- 7,0

Ecuador[] 2,5 Goldké&ufe der
Tschechien| 0,7 Zentralbanken

in Tonnen,
-4,0 [l Deutschiand Januar bis Juli 2022
Quellen: World Gold Council
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