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Wiéhrend die wichtigen Wahrungen dieser
Welt um die Wette abwerten, spurtet Gold von
einem Hoch zum anderen: Ein Gewinn von 2.3
Prozent seit Jahresbeginn! Brechen die goldenen
Zeiten erst an, oder ist es nun an der Zeit,
seinen Goldrausch auszuschlafen? GEWINN
horte sich bei renommierten Goldanalysten
und Héindlern um, was Gold nun wirklich
wert ist.
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Goldpreise der
letzten 140 Jahre

(preishereinigt in Dollar)

ie vielen Zacken im 19, Jahr-

hundert sind damit zu erkl3-
ren, dass der Goldmarkt erst im
20. Jahrhundert liquide wurde”,
erklart Jeff Hochman, Leiter der
Chartanalyse bei Fidelity. Zum En-
de des Ersten Weltkrieges stiirzte
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icht Perlmuttmuscheln oder

Schnecken wie einst in Poly-

nesien. Nein, gelbes Metall

gilt weltweit als die Krisen-
wihrung schlechthin. Gold, das weder
Zinsen noch Dividenden abwirft, faszi-
niert nicht erst seit der jiingsten griechi-
schen Schuldentragddie, sondern ent-
ziickte die alten Agypter bereits 4.000
vor Christus. Seit 3.000 Jahren ist es in
vieler Munde. Auch Christoph Kolum-
bus wurde 1492 losgeschickt, um Gold
zu entdecken. Und nur mit erbeutetem
Aztekengold konnte Kaiser Karl V. den
Krieg in Europa finanzieren.
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Eines ist somit sicher: Gold ist Gold i
wert! Denn bislang konnte man sichnoch ' =00
in jedem Jahrhundert etwas dafiir kaufen!
Und das, obwohl das begehrte Metall
nur in homoéopathischen Dosen von der
Industrie benotigt wird (als Leiter in der
Elektroindustrie und in der Zahntechnik) 4102000
und in Krisenzeiten — von denen der 1.334,00

GEWINN nicht ausgeht — eine Kuh
oder ein Schwein magenfiillender wiren
als ein Klumpen Gold. Was ist es, das
den ewigen Traum vom Gold aus-
macht? Und vor allem zu wel-

chem Preis sollte man ihn sich

erfiillen? Bleiben Sie dran . . .3
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der Goldpreis auf fast 20 Dollar je
Feinunze — man versilberte, was
man nur hatte. 1933 fiihrte Prasi-
dent Roosevelt dann den Gold-
standard ein. Die US-Wahrung
wurde zu 100 Prozent mit Gold
hinterlegt, privater Goldbesitz
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wurde verboten, der Goldpreis
mit 35 US-Dollar je Unze Feingold
(31,104 Gramm) fixiert. =
Als am 15. August 1971 der
US-Dollar seinen Tiefstand er-
reichte, hob US-Président Richard
Nixon die Verpflichtung, den Dol-

lar in Gold umzutauschen, kur-
zerhand auf. Alles fliichtete in
Gold, der Preis schnellte in die
Hahe. Seither korrelieren Dollar
und Gold negativ: Steigt der Dol-
|ar, sinkt der Goldpreis, wobei
sich Gold in der ersten Jahres-

halfte 2010 erstmals vom Dollar
abkoppeln konnte und mit ihm
stieg. Seinen absoluten Hohen-
flug erlebte Gold Anfang der
1980er-Jahre: Bej zweistelligen
Inflationsraten fliichtet alles in
Gold.
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Titelgeschichte Gold

Gold als Inflationsschutz

on Inflationsschutzkann nicht die

Rede sein®, werden alle jene ar-
men Tropfe sagen, die Anfang 1981
Gold zum inflationsbereinigten Allzeit-
hoch gekauft haben.

Um dort wieder hinzukommen,
miisste Gold auf 2.300 Dollar je Unze
steigen, wovon wir zu Redaktions-
schlussimmer noch 40 Prozent entfernt
waren. ,Der Kursrekord hielt damals
auch nur drei Monate®, relativiert Erste-
Goldexperte Ronald Stoferle die gol-
denen 1980er-Jahre. Den Wertverlust
von Gold gegeniiber den 80er-Jahren

. Die Welt im Goldrausch: Die jiingsten

muss man natiirlich
auch in Relation mit
dem Wertverlust von
Geld setzen, betont Sti-
ferle: ,Damals lag das
durchschnittliche ame-
rikanische Haushalts-
einkommen bei 17000
US-Dollar. Heute wiirde
eine vierkopfige Familie
damit schon unter der
Armutsgrenze liegen.“

Langfristig biete Gold in jedem Fall
Werterhalt, so Stiferle: ,Seit Griindung

Preisspriinge sind erst der Anfang!

+ Nationalbanken sind nun Kaufer
statt Verkaufer: neuer Reichtum
der Schwellenstaaten.

+ Gold als Ersatz fiir ungedeckte
Wahrungen: Verlust des Vertrauens
in jegliches Papiergeld sowie in
den US-Dollar als globale Reserve-
wahrung.

+ Stark gestiegenes Interesse der Pri-
vatinvestoren: besitzen mit {iber
10.000 Tonnen schon etwas mehr ~ +
als die Notenbanken zusammen.

+ Goldaffinitat der Chinesen, Inder,
Russen: LautWorld Gold Council
wird China seine Goldnachfrage in
diesem Jahrzehnt verdoppeln,
Gold(-Schmuck) als Werterhalt fiir
die wachsende Mittelschicht.

+ Primarproduktion riicklaufig. +

+ Engpasse nach 20-jdhrigem Béren-

= Gold wird zum Werkzeug der Spe-
kulanten: Es kommt zu , Short- -
attacken” (groBe Verk&ufe bei den
Terminkontrakten zwingen kredit-
finanzierte Long-Spekulanten zu
blitzartigen Verkaufen) —so pas-
siert nach der Lehman-Pleite, als
der Goldpreis um 100 US-Dollar
brockelte.

— Gold-ETFs beherrschen die Gold-
preise: Genau als der weltweit
gréBte Gold-ETF ,SPDR Gold
Trust” am 7. Oktober 2010 mitteil- -
te, dass er seine Bestande um 13,4
Tonnen abgebaut hat, gab der

markt (2008 niedrigste Produktion
seit 1996): Eine Mine hochzufah-
ren dauert zumindest fiinf Jahre,
die Forderung ist teuer (ein Cater-
pillar-Reifen kostet 12.000 Dollar,
Ingenieure gibt es wenige, lassen
sich einen Arbeitsplatz im Kongo
vergolden), die Forderkosten pro
Unze Gold schatzt BlackRock auf
900 US-Dollar je Tonne.
Institutionelle (Pensionskassen,
Versicherungen etc.) noch zoger-
lich: Goldfonds fehlen bei einem
Volumen im zweistelligen Millio-
nenbereich noch die grofen Man-
date (viele Institutionelle steigen
erst bei Fondsvolumen von 500 bis
eine Milliarde ein).
Charttechnischer Aufwartstrend
ungebrochen.

Goldkurs um 30 Dollar nach.

Auf dem Londoner OTC-Markt wird
taglich , Papiergold” im Gegen-
wert von 2.314 Tonnen gehandelt,
das entspricht der gesamten welt-
weiten Jahresproduktion, heifit es
im Erste Goldreport 2010. Generell
ist weit mehr Papiergold als physi-
sches Gold im Umlauf — Flucht aus
Wertpapieren, die nicht mit physi-
schem Gold gedeckt sind, kénnte
Goldpreis unter Druck bringen.
Verkaufsdruck verschuldeter
(Staats-)Haushalte: Markt wird mit
+Recycling-Gold" tiberschwemmt.

Ronald Stoferle, Goldanalyst
der Erste Bank: ,,Gold ist die
heste Assetklasse der letzten
zehn Jahre: In Dollar konnte
Gold seit 2001 Jahr fiir Jahr
rund 16,5 Prozent, auf Euro-
Basis um 13,5 Prozent zulegen.”

der Federal Reserveim
Jahr 1913 hatder Dollar
95 Prozentan Wert ver-
loren, wihrend Gold
von 20,76 auf iiber
1.300 US-Dollar je Fein-
unze um den Faktor 50
gestiegenist.“ Und auchim Ultra-Lang-
zeitvergleich zeigt sich Gold wertbe-
stindig, zitiert Goldanalyst Stoferle aus
dem alten Testament: Demnach
konnte man im sechsten Jahr-
hundert vor Christus fiir ei-

Foto: ERSTE

0b Krugerrand, Philharmoniker,
Maple Leaf etc. — Gold hat die
Funktion einer Kaskoversicherung
{ibernommen

ne Unze Gold 350 Laib Brot

kaufen —bei einem Preis von 3,90
Euro je Laib kommt man heute auf
dieselbe Menge.

Doch derbeste Beweis fiir die Wert-

bestindigkeit von Gold ist wohl die
Hyperinflation der 1920er-Jahre: Da-
mals konnte man mit 500 Gramm Gold
(aktueller Gegenwert etwa 15.500 Euro)
ganze Hauserzeilen kaufen.
", Derzeit sehen wir eine #hnliche
Aufwirtsentwicklung wie in den
1980er-Jahren®, meint Jeff Hochman,
Leiter der Charttechnik bei Fidelity,
,mit einem feinen Unterschied: 1981
lagen die Zinsen bei 16 bis 17 Prozent
und Gold warals Hedge gegen Inflation
nachgefragt. Dieistderzeitnichtzube-
fiirchten. Aktuell dient Gold vielmehr
als Ersatzwihrung, weil man das Ver-
trauen in Papiergeld verloren hat.“

Diejiingsten Kursanstiege zeigten
auch, dass Gold die Anleger lingstnicht
mehrnur bei Inflations-, sondern auch
bei Deflationsgefahr anzieht: Denn,
wenn das Sparbuch keine Zinsen ab-
wirft, kann man auch mit Goldinvest-
ments nichts verlieren.

Fazit: Gold hat die Funktion einer
Kaskoversicherung iibernommen. Je-
der hofft, den Unfall zu vermeiden,
aber wenn der Crash eintritt, will man
abgesichert sein.
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Goldprognosen:

Langfristiger Anstieg, kurzfristige Korrektur

E ine Wette vor rund zwei Jahren auf
fallende Immobilienpreise machte
John Paulson zu einem legendéren und
reichen Hedge-Fonds-Manager. Jetzt
setzt Paulson auf einen kriftigen Kurs-
anstieg des gelben Edelmetalls. Ob der
Starmanager sich wieder eine goldene
Nase verdienen wird, muss sich erst
noch zeigen. Seine Prognose von rund
4.000 Dollar je Unze in den kommen-
den zwei Jahren ist jedenfalls gewagt.

Stoferle sieht das Kursziel bei 2.300
US-Dollar. Das nichste kurzfristige
Etappenkursziel in diese Richtungsieht
Stoferle schon bald bei 1.418 bis 1.500
US-Dollar je Unze, ,,wobeisich die po-
sitive Saisonalitit von Gold im Sep-
tember wieder einmal gezeigt hat“. Als
Preistreiber wirkt sich Jahr fiir Jahr das
indische Lichterfest Diwali aus, heuer
am 17. Oktober, an dem geheiratet und
zuvorviel Goldschmuck fiir die Mitgift
gekanft wird. Die Schmuckindustrie ist
(noch) mit 70 Prozent der wichtigste
Goldkonsument.

Kurzfristig sollten sich Anleger nun
auf Kursriickschldge gefasst machen,
warnt auch Thorsten Proettel, Roh-
stoffanalyst bei der LBBW, vor Uber-
treibungen, ,es mischen mittlerweile
viele Spekulanten mit*“. Tatsichlich er-
reichte per Ende September die Zahl
der Terminkontrakte mit 280.380 ein
neues Rekordhoch an der New Yorker
Borse. Das entspricht 872,1 Tonnen
Gold! Die privaten Investoren horten
erstmals etwas mehr Gold, als alle No-
tenbanken zusammen besitzen (iiber
10.000 Tonnen).

Auch Fidelity-Experte Hochman
schlieBt kurzfristige Kursriickschlage

nicht aus: ,Der Goldpreis ist seit
Juli/August sehr schnell gestiegen. Die
Unterstiitzung ist hier bei 1.260 Dollar
je Unze Gold. Solche Korrekturen sind
gute Gelegenheiten nachzukaufen.
1.000 Dollar je Unze ist in jedem Fall
die psychologische Untergrenze, die
sich in den K&pfen der Anleger ein-
gebrannt hat und die wohl nicht mehr
so leicht nach unten durchbrochen
wird.“

Nach oben sei hingegen noch viel
Luft vorhanden, verweist der Fidelity-
Experte auf den inflationsbereinigten
Goldkursverlauf (siehe Chart Seite 46):
wKaufkraftbereinigt sind wir bei Gold
noch immer 30 bis 40 Prozent unter
dem Allzeithoch vom 31. Jdnner 1980,
bei Silber sind wir davon sogar 40 bis
50 Prozent entfernt.“ Jeff Hochman
spricht bei Gold von einem ,Super-
cycle®, derim Jahr 2000 begonnenund
2008 neuen Auftrieb durch die welt-
weiten Konjunkturpakete und den da-
mit verbundenen Vertrauensverlusts

Titelgeschiéhte Gold

in Papiergeld bekommen hat. Wielan-
ge dieser Bullenmarkt anhilt, traut er
sich nicht zu prognostizieren. Nur so
viel: ,2011 rechne ich mit einem Gold-
preisanstieg auf 1.500 bis 1.600 US-
Dollar je Feinunze.“

Die meisten internationalen Bank-
hiuser geben sich da schon ein wenig
vorsichtiger. Dennoch verweisen alle
aufhandfeste Griinde, warum der Auf-
trieb langfristig noch weitergehen wird.

Keine Verkaufer

Die groBen Verkéufer auf dem Markt
sind weggefallen: Nachdem in den Mil-
lenniumsjahren einige Linderihre ed-
len Schitze verkauften, wurden die
Zentralbanken 2009 zu Nettokiufern.
Auch heuer haben die europiischen
Notenbanken de facto nichts mehr ver-
duBert (in der Erwartung steigender
Goldpreise?). ,Gleichzeitig stocken vie-
le Zentralbanken in den Schwellenlzn-
dernihre Vorrite kriftig auf*, verweist
Bayram Dincer von der LGT Capital
Management auf eine wichtige Stiitze
desaktuellen Preisauftriebs. Allen vor-
ankaufen jene in China, Russland, aber
auch in Indien zu.

Unterschiedliche Goldpreisprognosen:
Die Spekulanten als Unsicherheitsfaktor

4. Quartal 2010

Citigroup -
Credit Suisse 1.200-1.300
Erste Bank =
Fidelity -
Goldman Sachs* 1.192
JPMorgan* -
LBBW 1.300
LGT Capital Mgmt. 1.150
Morgan Stanley* 1.203
UBS 1.400

2. Quartal 2011 | 4. Quartal 2011 | 2012
1.300 - -
- 1.250-1.350 -
liB00ESE - -
- 1.500-1.600 -
- 1.348 1.219
- 1.400 -
- 1.3508 -
1.450 - -
= 1.315 1.250
- 1.500 -

*) Durchschnittspreis fir das jeweilige lahr; **) 3. Quartal 2011; ***) Langfristziel 2.300

































