BULLENMARKT

BEI GOLD UND SILBER

VORAUS?

Zinswende - eines der meist gehdrten Worte an der Borse in
diesen Tagen. Das was Anlegern aktuell die Angst vor einem
Ende der Hausse einjagt, ist in Wirklichkeit eine Chimére. Denn
die Notenbanken als verldngerter Arm der Regierungen wollen
und missen die Staaten dadurch entschulden, dass sie die

Zinsen tiefer halten als die Inflation.

Man hat eingesehen, dass die nominale Schuldenlast weiter
zunehmen wird - unabhéangig davon, ob es wirtschaftlich gut
oder schlecht lauft. Die weltweite Verschuldung steigt aktu-

Menschen auf dem Globus mit Arbeit an Werten schaffen.

REALE KAUFKRAFTENTWERTUNG ALS AUSWEG

Selbst mit einem starkem Wirtschaftswachstum und ékono-
mischen Aufschwiingen in vielen Landern ist es nicht még-
lich, das Schuldenwachstum aufzuhalten. Da man dagegen
nichts tun kann, bleibt nur eine reale Kaufkraftentwertung,
die heute bereits jeder zu spiiren bekommt, der eine neue
Wohnung mieten oder kaufen oder am Aktienmarkt ein-
steigen mochte. Fir 1.000 Euro kann man heute weitaus
weniger Quadratmeter mieten und fiir 300.000 Euro fallt
die Eigentumswohnung sehr viel kleiner aus als noch vor
zehn Jahren. Fir einen Euro, den ein Unternehmen als
Uberschuss erwirtschaftet, muss man mit Blick auf das
Kurs-Gewinn-Verhéltnis bereits das 25-fache bezahlen.
Diese Kaufkraftentwertung schldgt voll auf alle durch,
deren Einkommen nicht entsprechend zugelegt haben und
die nicht durch Aktieninvestments von dieser Entwicklung
gleichermaBen profitiert haben.

KEIN INFLATIONSAUSGLEICH DURCH
HOHERE ZINSEN

Offiziell fallen diese Zahlen zwar weitaus kleiner aus, aber der
Trend geht in die gleiche Richtung. Auf eine Teuerungsrate
in der Eurozone von 0,1 Prozent noch im Jahr 2015 folgten
0,6 Prozent in 2016 und 1,7 Prozent im vergangenen Jahr.
Der Leitzins der Europédischen Zentralbank bleibt dennoch
bei Null und man hat in der Zeit steigender Inflationsraten
sogar noch groBangelegte Anleihekaufprogramme begon-
nen. In GroBbritannien liegt die Inflationsrate bereits bei
drei Prozent. Die Notenbank dort erhéhte den Leitzins
lediglich von 0,25 auf 0,5 Prozent und in einem halben Jahr
koénnte man - so heiBt es - eventuell dariiber nachdenken,
die Zinsen auf 0,75 Prozent anzuheben. Geldpolitik sah
in der Vergangenheit anders aus. Jetzt aber gilt: Einen
Ausgleich zur Inflation durch den Zins kénnen Anleger nicht
mehr erwarten. Es ist einfach nicht mehr maoglich.

HOHERE INFLATION, NA UND?

In diesem Jahr kénnte die Teuerung in der Eurozone auf
Uber zwei Prozent steigen. Die Zentralbanken wollen genau
diese Entwicklung. Sie mochten, dass die Verschuldung
relativ zur weltweiten Wirtschaftsleistung deutlich unter die
300-Prozent-Marke fallt. In den USA denkt man innerhalb der
Notenbank dariiber nach, das Inflationsziel von zwei Prozent
durch einen Preisbereich zu ersetzen, der dann innerhalb
eines langeren Zeitraums Uberwacht wird, etwa iber ein
Band von 1,9 bis 2,9 Prozent. Das wiirde bedeuten, dass man
den laxeren Umgang mit der Inflation quasi institutionali-
siert. Einige Monate mit Inflationsraten von tber drei Prozent
wéren nach dieser MaBgabe auch kein Problem mehr.

Es ist vor diesem Hintergrund wenig erstaunlich, dass
die Edelmetalle nach einem langjéhrigen Béarenmarkt
gerade jetzt an ihren ebenso langen Abwartstrendlinien
kratzen. Brechen sie dariiber aus (bei Silber liegt die
Linie bei 19 US-Dollar, bei Gold bei 1.360 US-Dollar),
diirften die Edelmetalle wieder in den Fokus der Wall
Street und der Anleger riicken. Ob daraus dann eine
groBere Aufwértsbewegung wird, muss man abwarten.
Aber Edelmetalle sind als Modethema vollstdndig aus
dem téglichen Gesprach zwischen Anlegern verschwun-
den. Sie sind sogar geradezu langweilig geworden.

Wer an der Borse aber erfolgreich sein will, muss einstei-
gen, bevor es andere tun. Ob dieser Zeitpunkt bei den
Edelmetallen gekommen ist, wage ich nicht zu sagen.
Die fundamentale und technische Umgebung hat jedoch
ins Positive gedreht. Tatsdchlich waren Phasen sinkender
Realzinsen empirisch betrachtet die besten Phasen fiir
Gold und Silber. Sie gehdren deshalb sowohl aus funda-
mentaler als auch technischer Sicht ab sofort wieder auf
die Beobachtungsliste.
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Gold kurzfristig in US-Dollar, 1 Jahr, Quelle: CMC Markets NextGeneration, 27.02.2017
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JOCHEN STANZL
CHEF-MARKTANALYST,

CMC MARKETS (DEUTSCHLAND) Jochen
Stanzl analysiert die Finanzmérkte
und verfasst Stellungnahmen sowoh!
fiir die Medien als auch fiir Kunden.
Er ist hdufig zu Gast bei TV-Sendern
wie N24 und n-tv und verfiigt iber
eine umfangreiche Anhdngerschaft
auf Kanélen wie YouTube und
Guidants. Jochen Stanzl wird
regelméBig von Reuters und dpa-
AFX zitiert. Ferner présentiert er
taglich ,CMC Espresso*, ein Video
mit Marktprognosen, das auf dem
deutschsprachigen YouTube Kanal
von CMC Markets zu sehen ist.




