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WAS NOTENBANKZINSEN
MIT DEM GOLDPREIS MACHEN

Viele Faktoren wirken sich auf den Goldpreis aus, die wichtigsten sind:
Zinsen, Inflation, US-Dollar, geopolitische Risiken und die Férder-
kosten. Doch wie genau und in welche Richtung wirken diese auf den
Preis des beliebtesten Edelmetalls? In unserem Leitfaden gehen wir
den wichtigsten Einflussfaktoren auf den Grund. Zum Auftakt nehmen

wir die Zinsen unter die Lupe.

ie Zinspolitik der Notenbanken war in den vergangenen zwei Jahren immer wie-

der eins der beherrschenden Themen an den Anlagemarkten, also auch am Gold-
markt. Kein Wunder, denn an der Zinsentwicklung hangen groR3e Teile der Wirtschaft: Zin-
sen bestimmen Uber Finanzierungskosten und beeinflussen damit wesentlich die Investi-
tionen von Unternehmen und Haushalten. AulRerdem entscheidet die Zinshéhe tber die
Renditen verzinster Geldanlagen mit minimalem Verlustrisiko, etwa bei Tages- und Fest-
geld, aber auch am Rentenmarkt. Der Zins, den Geldanlagen ohne Risiko bieten, markiert
dabei die Untergrenze dessen, was ein Investment oder das Verleihen von Geld an Rendi-
te bringen. Dabei gilt: Je hoher das Risiko einer Geldanlage, umso hoher die Zinsrendite -
und umgekehrt. Die Notenbanken setzen mit ihren Leitzinsen somit einen Rahmen, der
sich auf nahezu alle Akteure der Wirtschaft auswirkt.

Verédnderungen der Zinssatze wirken damit unmittelbar auf die gesamte Wirtschaft. Mit
steigenden Zinsen verteuern sich Kredite und Sparer werden mit héheren Zinsrenditen
belohnt. Zinsen sind somit auch ein wesentlicher Einflussfaktor fir den Goldpreis. Denn
Goldanleger haben beim Goldkauf vor allem zwei Aspekte im Blick: Sicherheit und Rendi-

te. Gold soll einerseits Stabilitatsanker im Vermoégensportfolio sein und lockt mit der Ga-
rantie, dass es nie wertlos werden kann und seine Kaufkraft behalt. Andererseits wiinschen
sich Anleger auch von Gold einen Ertrag und hoffen auf einen steigenden Goldpreis.

WENN ZINSEN STEIGEN, FALLT GOLD - UND UMGEKEHRT

Steigen nun die Zinsen, werden sichere Festzinsanlagen fir viele Anleger irgendwann at-
traktiver als das sichere, aber unverzinste Gold. In Zeiten hoher Zinsen kdnnen Anleger so
ohne allzu groRRes Risiko eine sichere Rendite erzielen. Die Folge: Die Goldnachfrage sinkt,
Bestande werden verkauft, der Goldpreis fallt. Die allgemeine Zinsentwicklung und die
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Steigt die US-Rendite, sinkt haufig der Goldpreis - und umgekehrt
Vergleich zwischen Rendite 10jahriger US-Staatsanleihe und Goldpreis, indexiert auf 0O
am 01. Mai 2015
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Entwicklung des Goldpreises verlaufen daher haufig entgegengesetzt. Das bedeutet, dass
sinkende Zinsen Gold im Verhaltnis zu Festzinsanlagen attraktiver machen, der Sicherheits-
aspekt steht dann wieder zunehmend im Vordergrund. Das steigert die Goldnachfrage
und gibt dem Edelmetallpreis Auftrieb.

Den Effekt steigender Zinsen auf den Goldpreis war wahrend der Zinserhéhungsschritte
der US-Notenbank Federal Reserve gut zu beobachten: Mit jeder Leitzinserhéhung stiegen
auch die Renditen der US-Staatsanleihen - fir jene mit zehn Jahren Laufzeit auf zeitweise
mehr als finf Prozent. Diese US-Treasuries gelten als wichtigster Stimmungsindikator am
weltweiten Rentenmarkt, weil das amerikanische Staatspapier hochliquide ist und ein her-
vorragendes Bonitatsranking fir den Schuldner USA bietet. Weil auch die Inflationsrate
inzwischen gesunken ist, wurden Investments in sichere Staatsanleihen mit jeder Zinser-
héhung fur Anleger verlockender als das zinslose Gold. Die Folge: Der Goldpreis geriet
zunehmend unter Druck und kam in dieser Zeit an sein Rekordhoch vom August 2020
nicht mehr heran. Dass er nicht weiter fiel, ist auch mit den geopolitischen Krisen - allen
voran der Krieg in der Ukraine - und anderen Entwicklungen zu erklaren.

Die allgemeine Zins-
entwicklung und die Entwick- =
lung des Goldpreises ver- bees o
laufen haufig - nicht immer - !

entgegengesetzt.

Doch die negative Korrelation, also die entgegengesetzte
Entwicklung von Zinsen und Goldpreis, ist kein Naturge-
setz. Dazu ein Beispiel aus dem Mai 2023. Damals erhéhte
die Fed ihren Leitzins bereits zum neunten Mal in Folge.
Dennoch sprang der Goldpreis in den Tagen rund um die
Zinsentscheidung wiederholt Uber die Marke von 2.000 Dol-
lar. Dafur gab es im Wesentlichen zwei Grinde: Zum einen
herrschte in dieser Zeit eine Regionalbankenkrise in den
USA, die die Angst vor einer neuerlichen Finanzkrise wie
nach 2008 schirte. Zum anderen hatte Fed-Chef Jerome
Powell eine Pause der Zinserh6hungen angedeutet und so
zumindest vorerst weitere Zinserhéhungen ausgeschlos-
sen. Das hat den Goldpreis trotz Zinserhdhung befligelt.

AUCH BEI ZINSEN HANDELT DIE BORSE
DIE ZUKUNFT

Auch bei der Leitzinsentscheidung der US-Notenbank im
Dezember 2023 hupfte der Goldpreis kraftig nach oben.
Dabei hatte die US-Notenbank ihren Leitzins unverandert
gelassen. Der Markt hatte eine Beibehaltung des Leitzins-
niveaus jedoch schon eingepreist und wettete bereits auf
erste Zinssenkungen im kommenden Jahr. Tatsachlich
kiindigte die Fed Zinssenkungen fur 2024 an. Das druckte
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unmittelbar die Renditen von US-Staatsanleihen. Damit
wurde Gold im Verhaltnis zu Rentenpapieren wieder attrak-
tiver und konnte im Preis zulegen.

Die Beispiele zeigen, dass an der Borse die Zukunft gehan-
delt wird und Prognosen eine grofRe Rolle spielen. Das gilt
auch fir den Goldpreis und seine Einflussfaktoren wie
eben die Zinsen. Das bedeutet zugleich, dass die Betrach-
tung der Zinsen nicht ausreicht, um auf die Goldpreisent-
wicklung zu schlieRen. Die anderen wesentlichen Einfluss-
faktoren sind immer mitzuberdcksichtigen, wenn man zu
halbwegs realistischen Prognosen kommen mdchte. Nicht
zuletzt haben die Zinsentscheidungen der Notenbank
auch erheblichen Einfluss auf die Inflation und den Dollar-
Wechselkurs, die ihrerseits den Goldpreis beeinflussen.
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INFLATION UND GOLDPREIS -
ZWEI VOM GLEICHEN SCHLAG

Andern sich die Inflationserwartungen, wirkt sich das auf den Goldpreis

aus. In Teil zwei unseres Leitfadens zu den wichtigsten Einflussfaktoren auf

den Goldpreis sehen wir uns den Zusammenhang zwischen der Teuerungs-

rate und der Preisentwicklung bei Gold genauer an.

ahrscheinlich erinnern Sie sich noch: Vor nicht

allzu langer Zeit verharrte die Inflationsrate in
Deutschland auf einem recht unerfreulichen Niveau. So
lag die Teuerungsrate im Durchschnitt des Jahres 2023 bei
5,9 Prozent. Einen noch hoheren Stand verzeichnete die
Inflation ein Jahr zuvor. So kletterte die Teuerungsrate im
November 2022 auf 8,8 Prozent, im Jahresdurchschnitt war
der statistische Warenkorb zur Messung der Inflationsra-
te im Jahr 2022 um 6,9 Prozent teurer geworden. Hoher
war die Inflation in Deutschland zuletzt 1973 zu Zeiten der
Olkrise. Jahrzehntelang waren jéhrliche Preissteigerungen
zwischen zwei und drei Prozent Ublich, doch seit Juli 2021
zogen erst die Erzeugerpreise fur Rohstoffe und Vorproduk-
te, etwas spater auch die Verbraucherweise deutlich an.

Wenn die Inflation neue H6hen erreicht, steigt in der Fol-
ge oftmals der Goldpreis. Das war schon 1973 deutlich zu
beobachten. Zum Jahresanfang 1973 kostete die Feinunze
Gold zunachst rund 65 US-Dollar, erreichte auf dem Hohe-
punkt der Olkrise ein neues Rekordhoch bei 127 US-Dol-
lar und notierte zum Jahresende immer noch bei rund 112
US-Dollar pro Feinunze. In der noch anhaltenden Hochin-
flationsphase war der Effekt ebenfalls deutlich: Anfang Juli
2021 notierte die Feinunze Gold noch bei etwa 1.768 US-
Dollar, stieg bis zum Jahresende 2023 unter Schwankungen
aber bis auf ein neues Allzeithoch bei rund 2.077 US-Dollar.

WAS MACHT INFLATION MIT DEM GOLDPREIS?

Steigt die Inflation, legt auch der Goldpreis zu. Doch warum ist das eigentlich so? Und gilt
das immer, quasi wie ein Naturgesetz?

Nein, der Zusammenhang zwischen einer zunehmenden Inflation und einem steigenden
Goldpreis ist nicht so eindeutig, wie es sich Anleger wiinschen, wenn sie auf Gold als Infla-
tionsschutz setzen. Verschiedene Studien zeigen, dass sich je nach betrachtetem histori-
schen Zeitraum der Goldpreis und die Inflation oft in die gleiche Richtung, fast genauso oft
aber in die entgegengesetzte Richtung entwickeln. Mal fallt die Reaktion beim Goldpreis
starker, mal schwacher aus, mal kommt sie schnell, mal erst mit deutlicher Verzégerung.
Kurzfristig marschieren Inflationsrate und Goldpreis also keineswegs im Gleichschritt.

Langfristig wird die Inflation jedoch durch die Goldpreisentwicklung ausgeglichen und so-
gar Ubertroffen. Gold ist also durchaus ein Inflationsschutz, allerdings eher indirekt. Doch
warum tendieren Inflation und Goldpreis Gberhaupt in die gleiche Richtung?

Steigende Preise sind ein grofl3es Problem fir eine Volkswirtschaft. Wenn alles immer teu-
er wird, verliert das Geld an Wert. Fiir den gleichen Geldbetrag bekommt der Kaufer zuse-
hends weniger Waren oder Dienstleistungen, die Kaufkraft des Geldes nimmt also ab. Die
Erwerbstatigen setzen dann Utber kurz oder lang Gehaltserh6hungen durch, damit sie mit
ihrem Einkommen uber die Runden kommen. Das wiederum zwingt Hersteller, Handler
und Dienstleister zu weiteren Preiserhéhungen, damit sie ihrerseits die héheren Lohne
bezahlen kénnen. Entwickelt sich aufgrund hoher Inflation solch eine Lohn-Preis-Spira-
le, droht einer Volkswirtschaft der Absturz in Rezession und Depression. Die Wirtschaft
wachst dann nicht mehr, sondern schrumpft, was die Situation weiter verschlimmert. Die
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Arbeitslosigkeit nimmt zu, weil Unternehmen Personal ab-
bauen, Konsum und Investitionen gehen weiter zurtck. Es
droht ein Teufelskreis.

FLUCHT INS GOLD

Eine galoppierende Geldentwertung fuhrt letzten Endes
dazu, dass die Menschen versuchen, ihre Ersparnisse in
dauerhaft Werthaltiges zu investieren. Das kénnen auch
Sachwerte wie Immobilien, Oldtimer, Kunst oder Edelstei-
ne sein, die sich zu einem spateren Zeitpunkt wieder teurer
verkaufen lassen. Ein grof3er Teil der Sparer und Anleger
steckt bei steigender Inflation sein an Kaufkraft einbliRRen-
des Geld auch in Gold. Das Edelmetall ist weltweit als alter-
natives Zahlungsmittel anerkannt, das seine Kaufkraft be-
halt und sich jederzeit zu Geld machen lasst. Seinen Wert
behalt Gold, weil es ein knappes Gut ist und die naturlichen
Goldvorkommen endlich sind. Es kann also nicht wie das
Papiergeld der Notenbanken einfach produziert werden.

Dank dieser Eigenschaften ist es nur logisch, dass Anleger
und Sparer auf Gold ausweichen, wenn eine hohe Inflation
an ihrem Realvermdgen nagt und ein sicherer Hafen dafur
gesucht wird. Die steigende Goldnachfrage macht das be-
grenzt verfligbare Edelmetall teurer. Dabei ist fur den An-
leger die Inflationsrate in der heimatlichen Wahrung ent-
scheidend. Je nach Land und Wahrungsraum kann die Teu-
erungsrate ganz unterschiedlich hoch sein.

INFLATION UND GOLDPREISENTWICKLUNG
IN ANDEREN LANDERN

In Ladndern mit extrem hoher Inflationsrate wie etwa der
Turkei (2023: 51 Prozent) oder Argentinien (2023: 211 Pro-

zent) ist die Flucht in Gold oder den deutlich stabileren US-

10

Dollar langst Kulturgut. Dementsprechend schneller steigt
in diesen Landern auch der Goldpreis. In argentinischen
Peso legte das Edelmetall im Jahr 2023 zum Beispiel um
410 Prozent zu, in turkischer Lira stieg der Goldpreis um
63 Prozent.

Selbst deutlich niedrigere Inflationsraten erhéhen das In-
teresse der Anleger an Goldmunzen oder -barren. In Euro
Ubertraf der Goldpreisanstieg mit einem Plus von rund
neun Prozent die Inflationsrate von 5,9 Prozent im Durch-
schnitt der Euro-Lander. In US-Dollar stieg der Goldpreis
2023 sogar um etwa 13 Prozent. Dem steht eine fir die USA
prognostizierte Teuerungsrate von nur 3,2 Prozent im ver-
gangenen Jahr gegenlber. Allerdings haben in den Beispie-
len noch weitere Faktoren wie beispielsweise der Anstieg
der Notenbankzinsen die Goldpreisrally mitbefeuert. Der
Uberproportionale Goldpreisanstieg geht nicht nur auf das
Konto der Inflation.

Der Inflationsrate in den USA kommt dennoch eine beson-
dere Bedeutung zu, da der globale Goldhandel in US-Dollar
abgewickelt wird. Kaufer au3erhalb der USA mussen zu-
nachst ihre heimische Wahrung in US-Dollar tauschen. Fallt
fur sie der Dollarkurs, wird Gold in heimischer Wahrung
gunstiger; steigt der Wechselkurs des Dollar, wird es teu-
rer. Die US-Inflationsrate beeinflusst ihrerseits den Dollar-
Wechselkurs - und damit den Goldpreis weltweit.

WENIGER INFLATIONSANGST DANK
GCOLDBESITZ

Wer einen Teil seines Vermdgens also in Gold geparkt hat,
kann bei hoher Inflation deutlich gelassener bleiben. Aller-
dings hat hohe Inflation meist zur Folge, dass die Noten-
banken sie mittels einer Anhebung der Zinsen bekampfen

OPHIRUM

+WER EINEN TEIL SEINES VERMOGENS
IN GOLD GEPARKT HAT, KANN BE]I
HOHER INFLATION DEUTLICH GELAS-
SENER BLEIBEN."

wollen. Steigende Zinsen jedoch bremsen die Goldnachfrage, wie wir bereits ausfuhrlich
geschildert haben. Mit Blick auf den Goldpreis mussen deshalb Inflation, Zinsen und alle
Ubrigen Einflussfaktoren zusammen betrachtet werden.

Fazit: Kurzfristig mogen andere Einflussfaktoren dariber bestimmen, in welche Richtung
und wie schnell sich der Goldpreis bewegt, langfristig aber schlagt sich die Inflation in der

Regel positiv im Goldpreis nieder. Inflation wirkt auf den Goldpreis somit auf lange Sicht
unterstitzend.

Auf lange Sicht stiitzt die Inflation den Goldpreis, mehr aber auch nicht
Vergleich der jahrlichen US-Inflationsrate mit dem Goldpreis in Dollar seit 2015

M Jihrliche US-Inflationsrate in Prozent M Goldpreis in US-Dollar
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VOM DOLLAR-WECHSELKURS
HANGT ALLES AB

Viele Rohstoffe werden international in US-Dollar gehandelt - und das
gilt auch fur Gold. Fur Goldkaufer auBerhalb der USA spielt der
Dollar-Wechselkurs daher eine zentrale Rolle. Manchen Goldanlegern
kann der Wechselkurs aber auch ziemlich egal sein. Im dritten Kapitel
unseres Leitfadens tber die wesentlichen Goldpreisfaktoren erklaren
wir, was Wechselkursschwankungen des Dollars fur Goldinvestoren

bedeuten und wann sie aufpassen mussen.

OPHIRUM

D ie ganze Welt hat den US-Dollar fest im Blick. Ohne die weltweite Leitwahrung
geht in unserer globalisierten Welt nichts. Doch der Wechselkurs des US-Dollars
unterliegt kraftigen Schwankungen und hangt von zahlreichen Faktoren ab. Der US-Dollar-
Wechselkurs ist unter anderem eng mit der Inflation und dem Zinsniveau in den USA ver-
bunden. Wie sehr, war beispielsweise am 13. Februar 2024 zu beobachten. Als an diesem
Tag aktuelle US-Inflationsdaten publik wurden, kam es zu einer heftigen Reaktion. Weil die
Inflation auf Jahressicht mit 3,1 Prozent Uber den laut C)konomen-Umfrage erwarteten 2,9
Prozent lag, fiel der US-Dollar im Devisenhandel um 0,5 Prozent.

Grund fur das deutliche Minus war offenbar auch, dass baldige Zinssenkungen durch die
US-Notenbank Fed mit steigender Inflation unwahrscheinlicher werden. Deshalb ging es
auch am Aktienmarkt steil abwarts und der Goldpreis in Dollar reagierte sogar mit einem
Minus von 1,4 Prozent. Normalerweise lasst eine hohe Inflation und ein sinkender Dollar-
kurs den Goldpreis steigen. Weil aber die ersehnten Leitzinssenkungen wegen der uner-
wartet hohen Inflation wohl langer auf sich warten lassen, bleibt es zunachst bei den rela-
tiv hohen Zinsen. Hohe Zinsen aber belasten den Goldpreis ebenso wie den Aktienmarkt,
somit ging es fur das Edelmetall und am US-Aktienmarkt an diesem Tag deutlich abwarts.

EIN SCHWACHER DOLLAR LASST DEN GOLDPREIS STEIGEN

Wie Notenbankzinsen und Inflation den Goldpreis bewegen, haben wir bereits in diesem
Leitfaden naher erlautert. Dabei haben wir festgestellt, dass Zinsen und Inflation sich
gegenseitig beeinflussen. Beispielsweise erhdhen Notenbanken die Zinsen, wenn die In-
flation zu hoch ist. Dadurch verknappen die Notenbanken das umlaufende Geld und die
Inflation sinkt wieder. Eine steigende Inflation senkt den AuRBenwert des Dollars ebenso
wie sinkende Zinsen. Wenn der Dollar an Wert verliert, missen Kaufer einer Feinunze Gold
also mehr Dollarscheine auf den Tisch legen. Ein schwacher Dollar bewirkt also in der Re-
gel einen Anstieg beim Goldpreis, sofern andere Einflussfaktoren nicht im Vordergrund
stehen. Umgekehrt verglnstigt ein starker Dollar Goldinvestments. Der Goldpreis ist da-
her mit umgekehrten Vorzeichen mit dem Dollar-Wechselkurs verknlpft, Fachleute spre-
chen von einer negativen Korrelation.

Der Wechselkurs des Dollars ist flr Goldbesitzer eine entscheidende GréRe, weil Gold ge-
nauso wie etwa Silber, Weizen oder Ol weltweit in US-Dollar gehandelt wird. Auch das zwei-
mal taglich stattfindende Preisfixing des Goldpreises in London erfolgt in US-Dollar. Kaufer
auBBerhalb der USA mussen fur Goldkaufe daher ihre heimische Wahrung gegen Dollar tau-
schen. Oft merken die Kaufer davon wenig, weil sie Gold nur in der Landeswahrung kaufen
oder verkaufen. Doch im Hintergrund wird der Goldpreis anhand des Dollarwechselkurses
in die eigene Wahrung umgerechnet.
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,INSBESONDERE EUROPAISCHE UND
ASIATISCHE KAUFER NUTZEN
EINEN NIEDRIGEN DOLLARWECHSEL-
KURS GEZIELT FUR GOLDKAUFE."

Der Wechselkurs hangt aber nicht nur von Inflation und
Zinsentwicklung ab, sondern vor allem von der wirtschaftli-
chen Entwicklung und Leistungsfahigkeit eines Landes, der
Wirtschaftspolitik und volkswirtschaftlichen sowie geopo-
litischen Risiken in einem Wahrungsraum. Beispielsweise
fuhrt ein langwieriger Streit um die Erhdhung der US-Schul-
denobergrenze zu einem fallenden Dollar-Euro-Wechsel-
kurs. 2011, als US-Prasident Barack Obama beispielsweise
grote Muhe hatte, die Budgeterweiterungen durch den
US-Kongress zu bekommen, fiel der AuRenwert des Dollars
deutlich, Gold konnte in diesem Zeitraum hingegen kraftig
zulegen.

KAUFER WOLLEN EINEN SCHWACHEN
DOLLAR, BESITZER EINEN STARKEN

Ein schwacher Dollar wirkt sich daher fur US-Blrger anders
aus als fur Goldkaufer in anderen Wahrungsraumen wie
etwa der Euro-Zone. Fallt der AuRenwert des Dollars, merkt
ein amerikanischer Verbraucher das vor allem an verteu-
erten Importwaren, heimische Goldkaufe mussen fur ihn
nicht unbedingt teurer werden. Der Goldkaufer aus dem
Euro-Raum profitiert jedoch und bekommt fir seine Hei-
matwahrung mehr Gold. Insbesondere europaische und
asiatische Kaufer nutzen einen niedrigen Dollar-Wechsel-
kurs gezielt fur Goldkaufe.

Wer das Edeltmetall aulRerhalb des US-Dollar-Wahrungs-
raumes verkaufen will, nutzt hingegen Phasen, in denen
der Greenback Starke oder die heimische Wahrung Schwa-
che zeigt. Der Gegenwert des Goldes in heimischer Wah-
rung ist dann entsprechend héher. 2022 kam es zum Bei-
spiel zu der Situation, dass der Dollar gegenuber vielen
anderen Wahrungen im Wert zulegte. In der Folge blieb der
Goldpreis fur US-Amerikaner nahezu unverandert, in Euro
aber stieg er um sechs, in Yen sogar um 14 Prozent. Wer in
Europa oder Japan schon zuvor Gold gekauft hatte, konnte
sich Uber den kraftigen Wertzuwachs freuen.

Diese unterschiedliche Wertentwicklung eines Goldinvest-
ments in verschiedenen Wahrungen fuhrt beispielsweise
auch dazu, dass Gold in Dollar zu anderen Zeitpunkten
neue Allzeithochs erreicht als etwa in Euro oder Yen. In den
Jahren nach der Finanzkrise von 2007, als der Euro gegen-
Uber dem US-Dollar tber lange Phasen an Wert gewonnen
hat, stieg der Goldpreis in Euro schon bald von einem Re-
kordhoch zum nachsten, wahrend der Goldpreis in Dollar
erst viel spater seinen alten Héchststand Ubertraf.

Wem vor allem Werterhalt
und Vermdégensschutz wich-
tig sind, muss sich um den
Wechselkurs nicht allzu viel

Gedanken machen.

FUR LANGFRISTIGEN WERTERHALT SPIELT DER WECHSELKURS
KAUM EINE ROLLE

Wer Gold vor allem als Werterhaltungsmittel und Vermoégensschutz langfristig halt, kann
die Devisenkurse jedoch weitgehend ignorieren, da Gold in jeder Wahrung seine Kauf-
kraft bewahrt und schon aufgrund der Inflation sukzessive im Preis steigt. Wer jedoch
mit Gold zu Renditezwecken spekuliert, kommt nicht umhin, den Dollarwechselkurs im
Blick zu behalten, da es hier kurzfristig schon zu deutlichen Bewertungsunterschieden und
Preisschwankungen kommen kann. Im Jahr 2003 etwa stieg der Goldpreis in US-Dollar um
knapp 20 Prozent, wahrend er im Euro-Raum sogar um 0,5 Prozent fiel. Es besteht also
grundsatzlich ein Wahrungsrisiko.

Eine Absicherung des Wahrungsrisikos ist bei Goldinvestments in der Regel unnétig. Finanz-
instrumente zur Absicherung kosten zum einen Geld, dass Uber einen Goldpreisanstieg
erst wieder verdient werden will. Zum anderen sind sie nur fur Anleger interessant, die
von einem langfristig deutlich fallenden Dollarwechselkurs beziehungsweise einem kraftig
steigenden Euro ausgehen. Vor allem im Krisenfall ist das aber unwahrscheinlich, da viele
Anleger dann in den Dollar als vermeintlich stabile Weltleitwahrung investieren und ihn
so starken. Es ist daher unwahrscheinlich, dass der Dollar in einer globalen Krise absturzt
und im Gegenzug der Euro immer starker wird. Ein besonders starker Dollar oder ein
schwacher Euro sind hingegen eher Wahrungschancen und flr Goldinhaber vorteilhaft.
Und wer weniger auf Rendite, sondern vor allem auf Werterhalt und Vermdgensschutz
aus ist, muss sich um den Wechselkurs nicht sorgen, da Gold unter dem Strich in jeder
Wahrung seine Kaufkraft behalt.

OPHIRUM
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~FORDERKOSTEN:
DER EINKAUFSPREIS VON GOLD
ST DIE BASIS
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Der Aufwand, Gold aus dem Boden zu holen, steigt von Jahr zu Jahr.

Wie hoch die Forderkosten fur eine Unze Gold sind, hangt dabei vom

Férderunternehmen und seinen Minen ab - und dabei gibt es grolie

Unterschiede. Wie wirken sich die Férderkosten auf den Goldpreis

aus? Dieser Frage gehen wir im vierten Teil unseres Leitfaden zu den

wichtigsten Einflussfaktoren auf den Goldpreis nach.

old war schon immer von hohem Wert und wird

deshalb schon seit Jahrtausenden von den Men-
schen abgebaut - etwa fur die Pharaonen im alten Agypten.
Doch mittlerweile sind Goldadern, aus denen Goldsucher
das Edelmetall klumpenweise aus der Erde oder dem Ge-
stein holen kénnen, eine absolute Seltenheit. Je langer der
Goldabbau fortschreitet, umso geringer wird der Goldge-
halt pro Tonne abgebauten Materials. Anders gesagt: Um
eine Feinunze Gold aus naturlichen Vorkommen zu gewin-
nen, mussen die Minenbetreiber und Goldschurfer einen
immer groBeren Aufwand betreiben und mit entsprechend
héheren Kosten kalkulieren.

Es liegt nahe, dass die tendenziell steigenden Férderkos-
ten auch den Goldpreis antreiben. Aber ist das wirklich so?
Schauen wir es uns genauer an.

GROSSE UNTERSCHIEDE BEI DEN
FORDERKOSTEN

In den vorherigen Kapiteln haben wir zunachst den Einfluss
von Dollar-Wechselkurs, Inflation und Zinsen auf den Gold-
preis analysiert. Der grofRe Unterschied zum Einfluss der
Forderkosten liegt darin, dass diese drei EinflussgréRen

fur die Marktteilnehmer zunachst gleich sind. Die Forder-
kosten jedoch sind fur jeden Minenbetreiber anders. Trotz
starken Wettbewerbs liegen die Férderkosten der Unter-
nehmen teils deutlich auseinander.

Damit die Férderkosten unterschiedlicher Minenbetreiber
vergleichbar sind, hat sich die Branche auf die Angabe der
LAll In Sustaining Cost”, kurz AISC, geeinigt. Die AISC enthal-
ten nicht nur direkte Cashkosten der Férderung, sondern
auch allgemeine Kosten wie Verwaltung, Kapitalaufwen-
dungen fur die Aufrechterhaltung des Forderbetriebs so-
wie Explorationskosten, also die Kosten fur die Suche und
ErschlieBung neuer Goldvorkommen. So lagen die AISC bei-
spielsweise bei der grolRen Minengesellschaft Barrick Gold
im Jahr 2022 bei 1.222 Dollar je Feinunze. Wettbewerber
Newcrest kam im gleichen Jahr mit AISC von nur 732 Dollar
je Feinunze deutlich glinstiger an neues Gold - und Gold-
und Silberproduzent Fresnillo musste mit AISC zwischen
1.359 und 2.011 Dollar pro Goldunze hingegen deutlich
mehr als die Konkurrenz berappen.

Die Forderkosten pro Unze unterscheiden sich so stark,
weil jede Goldmine mit besonderen Herausforderungen

konfrontiert ist; je nachdem, wie zuganglich das Gold ist
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und ob beispielsweise wenige groRe oder viele kleine Minen betrieben werden. Haufig
wird Gold zusammen mit anderen Metallen wie Silber und Kupfer aus den abgebauten
Erzen gewonnen - und das kann die Forderkosten senken. Auch kénnen sich Kapital- und
vor allem Explorationskosten deutlich unterscheiden.

KANN DER GOLDPREIS UNTER DIE FORDERKOSTEN SINKEN?

Oftist das Argument zu horen, dass der Goldpreis nie unter die Forderkosten sinken kann.
Das klingt zunachst plausibel, da ja kein Minenbetreiber Interesse daran hat, sein Gold un-
terhalb der Herstellungskosten anzubieten. Allerdings greift dieses Argument nur zum Teil,
weil Gold ewig haltbar ist und erhebliche Mengen des gehandelten Goldes aus recycelten
Altgoldbestanden stammen. Zum Beispiel betrug 2022 das Gesamtvolumen des weltweit
angebotenen Goldes rund 4.750 Tonnen. Davon stammten zwar 3.611 Tonnen aus der
laufenden Minenférderung, aber 1.144 Tonnen waren recyceltes Altgold, das schon vor
langer Zeit zu vermutlich deutlich niedrigeren Forderkosten aus dem Boden geholt wurde.
Steigende Forderkosten beeinflussen also nur einen Teil des Goldangebots und wirken
hochstens indirekt auf den Goldpreis.

Jedes Jahr kommen um die 3.500 Tonnen neu gefordertes Gold hinzu. Der World Gold
Council, der Lobbyverband der Goldbranche, schatzt, dass in der Menschheitsgeschichte
bisher fast 209.000 Tonnen Gold aus Béden und Gestein gewonnen wurden. Selbst wenn
davon langst nicht alles handelbar ist, etwa weil es in Schiffswracks auf dem Meeresgrund
schlummert, so wird doch deutlich, dass der weitaus groR3te Teil des vorhandenen Goldes
nicht den heutigen Férderkosten unterlag. Theoretisch kénnte der Goldpreis also durch-
aus bei einem Abverkauf des Edelmetalls unter die durchschnittlichen Férderkosten fallen,
wenn die Verkaufer seinerzeit deutlich weniger fur ihr Gold bezahlt haben als heute und
dringend ihr Gold zu Geld machen wollen.

NUR NOCH EIN GRAMM PRO TONNE
BODENAUSHUB

Auf der anderen Seite bleibt Gold ein hochst seltenes
Metall. Statistisch betrachtet gibt es nur ein Gramm Gold
pro 250 Tonnen Erdmasse. Dort, wo Gold in so hohen Kon-
zentrationen gefunden wird, dass ein Abbau noch wirt-
schaftlich ist, ist der Goldgehalt durch den fortgeschrittenen
Abbau immer weiter gesunken. Um die Jahrtausendwende
lag er in den nutzbaren Lagerstatten im Durchschnitt bei
vier Gramm pro Tonne, 2013 war es nur noch ein Gramm
pro Tonne. Ohne technologische Springe bei der Abbau-
technik dirften die Férderkosten pro Feinunze Gold also
immer weiter steigen.

Solange der Goldpreis mit den Forderkosten Schritt halt,
férdern die Minengesellschaften weiter Gold und verkau-
fen es mit Gewinn. Fallt der Goldpreis jedoch in die Nahe
oder sogar unter die Férderkosten, reagieren die Minenbe-
treiber mit Kostensenkungen und Angebotsverknappung,
etwa indem sie die Forderung reduzieren, Minen stilllegen
oder Mittel fur die Entdeckung und ErschlieBung neuer
Goldvorkommen kurzen. Ob der Goldpreis durch das zu-
rickgehende Angebot wieder steigt, ist allerdings vom Um-
fang der branchenweiten Kiirzungen abhangig. Ein mogli-
cher Effekt ist zumindest nicht kurzfristig zu erwarten. Die
Aktien der Minenbetreiber hingegen dirften bei einem
Goldpreis in der Nahe der Forderkosten eine Achterbahn-
fahrt erleben. FUr Minenbetreiber ist der Goldpreis die Ba-
sis ihres Geschaftsmodells.

Fazit: Zu hohe Forderkosten im Verhaltnis zum Goldpreis
wirken sich primar auf die Aktien der Minengesellschaften
aus. Den Goldpreis beeinflussen sie bestenfalls mittel- bis
langfristig, andere Einflussfaktoren wie Zinsen, Inflation
und Borsenstimmung kénnen sich jederzeit in den Vor-
dergrund drangen. Allerdings ist an den langfristig immer
weiter steigenden Forderkosten abzulesen, dass die Gold-
vorkommen immer spérlicher werden und die Goldvorrate
des Planeten Erde endlich sind. Gold wird dadurch immer
kostbarer - ganz gleich, ob es schon vor tausenden Jahren
abgebaut wurde oder frisch aus der Goldgrube stammt.
FUr den Goldanleger ist einzig entscheidend, zu welchem
Preis er seine MUnzen oder Barren gekauft hat.

OPHIRUM

+OHNE TECHNOLOGISCHE
SPRUNGE BEI DER ABBAUTECHNIK
DURFTEN DIE FORDERKOSTEN
PRO FEINUNZE GOLD ALSO IMMER
WEITER STEIGEN."

Steigende Forder-

kosten Uben in der Regel
nur einen Uberschau-
baren Einfluss auf den

Goldpreis aus.
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Kriege und Krisenherde versetzen die globale Wirtschaft immer
wieder in Angst und Schrecken und belasten die Bérsen. In sol-
chen Situationen setzen viele Anleger auf Gold als Rettungsanker.
Warum Gold in herausfordernden Zeiten gefragt ist, erlautern

wir im funften und letzten Kapitel unseres Leitfadens zu den wich-

tigsten Einflussfaktoren auf den Goldpreis.

GEOPOLITISCHE RISIKEN UND
DIE FLUCHT INS GOLD
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mmer dann, wenn geopolitische Krisen zu eskalieren dro-

hen, werden auch Anleger vorsichtiger: Denn zu Beginn
einer solchen Krise ist der weitere Verlauf ungewiss und
nicht serids prognostizierbar. Auch sind die Folgen fur die
Wirtschaft und die Bérsen nicht wirklich absehbar. In so
einer Situation denken viele Privatanleger und Profiinves-
toren vor allem in Worst-Case-Szenarien: Was passiert mit
meinem Geld und meinen Assets, wenn es Krieg gibt, die
Handelswege gekappt und Sanktionen verhangt werden,
die Wahrung zusammenbricht und noch weitere Lander in
den Konflikt hineingezogen werden?

Wegen der moglicherweise verheerenden Konsequenzen
schlagt in solchen Krisen regelmaRig die Stunde von Gold.
Denn selbst wenn Rohstoffe knapp, Unternehmen insol-
vent und Papiergeld wertlos werden, bleibt Gold werthaltig.
Weil Gold seit Jahrtausenden als weltweit anerkanntes und
werthaltiges Zahlungsmittel fungiert, dient Gold damals wie
heute als letzte Instanz in Kriegs- und Krisenzeiten, als ulti-
mative Versicherung und Vermdgensschutz.

ES GIBT NUR 210.000 TONNEN GOLD

Warum ist das so? Die Krisenschutz-Funktion wird Gold einerseits zugeschrieben, weil von
dem Edelmetall laut Schatzungen weltweit nur 210.000 Tonnen existieren und es sich nicht
wie Papiergeld oder Wertpapiere beliebig vermehren lasst. Zum anderen entwickelt sich
der Goldpreis weitgehend unabhangig von den Trends am Aktien- und Anleihemarkt. Gold
gilt vielmehr als Sachinvestment, das vor realen Kaufkraftverlusten schitzt, selbst wenn
eine Wahrung wie der Dollar oder der Euro massiv an Wert verlieren sollten. Das war zum
Beispiel in Deutschland wahrend der Hyperinflation von 1923 zu beobachten. Zeitweise
hatte eine Unze Gold gentgt, um einen ganzen Hauserblock zu erwerben.

Historisch war schon oft zu beobachten, dass der Goldpreis steigt, wenn sich Krisen ab-
zeichnen oder Uberraschend auftreten. Auf dem Goldmarkt geht es haufig zu wie am Ak-
tien- oder Anleihemarkt: Es werden Erwartungen gehandelt, teils lange bevor die befurch-
teten Ereignisse wirklich eintreten. So geben etwa die Sorgen vor einem verlorenen Krieg
in der Ukraine oder die Angst vor einem Flachenbrand im Nahen Osten und einer daraus
resultierenden Olknappheit dem Goldpreis seit Monaten Auftrieb. Auch der schwelende
Handelskonflikt mit China, der bei einer Eskalation der Weltwirtschaft massiv schaden
konnte, sowie die Abwertung des Yuan und die chinesische Immobilienkrise haben die An-
lagerisiken erhdht und machen Gold in den Augen vieler Anleger attraktiv.
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Beachtlicher Anstieg
Entwicklung des Goldpreises seit 1973, in US-Dollar
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Es ist also zu Recht von einer Zeit der Polykrisen die Rede - und das kommt insbesondere
dem Goldpreis zugute. Auf der anderen Seite bedeutet es aber auch, dass bei einer Ent-
spannung von Konflikt- und Krisenherde Anleger weniger Gold nachfragen oder sogar ver-
kaufen. In der Folge fallt der Goldpreis nach dem Ende einer Krise haufig wieder.

IN DER KRISE RETTUNGSANKER UND NOTFALLRESERVE, NACH
DER KRISE VERSICHERUNG

Wer Gold als Krisenschutz langfristig halten will, sollte sich von dem Auf und Ab der geo-
politischen Risiken jedoch nicht verunsichern lassen, denn viele weitere Faktoren beein-
flussen den Goldpreis ebenfalls und kénnen die Frage nach politischen Brandherden in
den Hintergrund drangen. Derzeit spielt etwa die noch vage Aussicht auf ein Ende des
Zinssenkungszyklus der US-Notenbank Fed eine wichtige Rolle. Zudem kénnen sich geo-
politischen Risiken auch auf andere Goldpreisfaktoren wie die Inflation oder die Entwick-
lung des US-Dollar auswirken, die wiederum Einfluss auf den Goldpreis haben.

Trotz der multiplen Krisen und Krisenherde kdnnen sich Goldanleger jedoch einer Sache
sicher sein: Wenn es ernst wird, ist Gold von hohem Wert - selbst wenn Wahrung und
Wertpapiere ins Bodenlose fallen. Damit ist Gold in solchen Zeiten genau das, was viele in
ihm sehen: ein sicherer Hafen fir Ihr Vermaogen.
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