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sAnleger zwischen Depression und Goldrausch*

~Nach Golde drdngt, Am Golde héngt. Doch alles! Ach wir
Armen!,, Goethes Faust ist immer fiir ein Zitat gut und wie so
oft liegt er auch mehr als 230 Jahre spater noch goldrichtig.
Nur das mit dem arm stimmt keineswegs. Das Edelmetall
liegt in diesem Jahr mehr als 277 Prozent im Plus. Der Auf-
wirtstrend ist intakt. Ganze 35 Mal erreichte der Preis einen
neuen Rekordstand. An dieser Stelle hatten wir schon mehr-
fach auf die Vorteile einer entsprechenden Goldposition in
einem international ausgewogenen Portfolio hingewiesen.
Wer diesem Hinweis folgte, wurde sicherlich nicht drmer.

Dass das Edelmetall derzeit nur noch den Weg nach oben
kennt, hat Griinde.

Lander wie China, Indien, Tiirkei, Polen und Tschechien so-
wie diverse Notenbanken stockten zuletzt ihre Goldbestande
stark auf. Die Goldhortung signalisiert den Wunsch vieler
Linder nach Unabhingigkeit vom US-Dollar. Die BRICS-
Staaten (Brasilien, Russland, China, Indien und Siidafrika)
wollen sich von Amerika emanzipieren und erwéagen mittler-
weile die Einfiihrung einer eigenen goldgestiitzten Wiahrung
fiir den internationalen Handel.

Gold stabilisiert erfahrungsgemaB nicht nur ein Portfolio bei

Goldpreis im Verhiltnis zu Aktienmirkten seit 2004
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geopolitischen Verunsicherungen, sondern schiitzt Anleger
vor einer ausufernden Inflation sowie bei rasant ansteigen-
der globaler Verschuldung.

Hinzu kommen die globalen Zinssenkungen, die das zins-
und ertragslose Edelmetall im Vergleich zu Anleihen wieder
attraktiver machen. Die USA, China und Europa lauteten ei-
nen Zinssenkungstrend ein, der noch nicht zu Ende ist. Die
amerikanische Notenbank FED beschloss zuletzt eine Sen-
kung um 0,5 Prozentpunkte. Die chinesische Zentralbank

will mit ihrem bislang umfassendsten MaBnahmenpaket seit
der Coronavirus-Pandemie der Wirtschaft der Volksrepublik
zu neuem Schwung verhelfen. Angesichts der weiter schwi-
chelnden Wirtschaft wird weltweit in den kommenden Mo-
naten mit weiteren Zinsschritten gerechnet.

Schlieflich wird Gold fiir Charttechniker mit Erreichen
neuer historischer Hochststande interessanter. Hier gilt fiir
manchen zyklischen Anleger: ,buy high and sell higher.”

Diese Themen waren zuletzt fiir zahlreiche Investoren Grund
genug, in Gold zu investieren. So hat der Goldpreis in den
vergangenen 20 Jahren eine erstaunliche Wertentwicklung
hingelegt und dabei sogar die meisten Aktienmérkte iiber-
troffen.

Was auffillt, ist eine bis in das Jahr 2020 hinein oft gegen-
laufige Entwicklung von Edelmetall und Aktienméarkten.
Nachdem dann die internationale Geldpolitik gerade iiber
die Coronazeit zunehmend expansiv wurde und enorme Ret-
tungspakete zur Wiederbelebung der Wirtschaftsregionen
geschniirt wurden, stellte sich ein Gleichlauf der Wertent-
wicklung ein.

Was bleibt, ist die Er-
kenntnis, dass sowohl
Aktien als auch Gold ei-
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kommenden Jahren. Eine substanzielle Goldquote im Port-
folio kann somit auch langfristig einen sinnvollen Beitrag
zum realen Kapitalerhalt leisten.

Wer die Wahl hat...

Bekanntlich haben politische Borsen kurze Beine. Das gilt
auch fiir die anstehende US-Prisidentenwahl am 5. Novem-
ber 2024. Erfahrungsgemalf sollte das Ergebnis nach einer
gewissen Zeit fiir die Borsen keine extrem wichtige Rolle



mehr spielen. Unabhingig davon, ob die Demokraten mit
Kamala Harris oder die Republikaner mit Ex-Prisident Do-
nald Trump gewinnen werden.

Fiir die Weltwirtschaft konnten beide Kandidaten verhee-
rend sein. Harris und Trump haben angekiindigt, kiinftig im
Verhiltnis zu China und Europa noch stirker eine ,,Best for
Amerika“-Strategie zu fahren. Es drohen gegenseitige
Strafzolle und Handelsbeschrankungen.

Kapitalmirkte 30.09.2024

Akfien 23 30.00.2024
DAX 16.751 19.324 15,26
EUROStoxx 50 4.523 5.000 10,55
Dow Jones 37.689 42.330 12,31
Nasdaq Comp. 15.011 18.180 21,17
Nikkei 225 33.464 37.919 13.31
Shanghai A Index 2.110 3.236 3,75
Rohstoffe

Ol Brent USD ==, 30 -1,84| -7.05
Gold (Unze) USD 2.063,00 2.635.00| 27,73
Wihrungen

EUR,/USD 1,1038 1,1136 0,80
EUR/YEN 155,687 160,02 2,78
Zinsen

D Umlaufr. in % 2,03 2,13 -
US 10 Y Treas. in % 3.86 3.80 -

Quelle: Infront

Aktuell sieht alles nach einem Kopf-an-Kopf-Rennen aus.
Umfragen sehen die Demokraten knapp in Front. Wichtiger
noch scheint die Einschitzung bei den Wettbiiros zu sein. Bei
bisherigen Wahlen zeichneten sie sich oft durch gute Ein-
schitzungen aus. Hier liegt Kamala Harris knapp vorne.

Bei einem zukiinftigen US-Présidenten Trump rechnen wir
direkt nach der Wahl mit groBeren Schwankungen an den
Kapital- und Wahrungsmarkten. Leider ist auch eine politi-
sche Eskalation bei einem relativ knappen Sieg der Demo-
kraten nicht auszuschlieBen.

China mit Konjunktur-Turbo

China ist mittlerweile fiir ein Drittel des gesamten Welt-Brut-
tosozialprodukts verantwortlich. Doch die Konjunktur des
Riesenlandes kommt nicht in Schwung. Um den schwachen
Immobilienmarkt zu stiitzen und den Konsum zu stérken,
verkiindete die Zentralbank zuletzt ein umfangreiches Kon-
junkturprogramm. Die MaBnahmen sollen der zweitwich-
tigsten Volkswirtschaft der Welt auf die Spriinge helfen. Ers-
ter Erfolg: Der Shanghai A-Aktienindex schoss innerhalb
kurzer Zeit um iiber 20 Prozent in die Héhe. Trotzdem gilt

der Aktienmarkt unverdndert als giinstig bewertet. Viele in-
ternationale institutionelle Anleger hatten sich in den ver-
gangenen drei Jahren mit ihren Investments zuriickgezogen.
Einige wagen nun eine Riickkehr.

Deutschland: Flaute statt Wachstum

In Europa sind die Inflationsraten auf dem Riickzug.
Deutschlands Inflationsrate liegt im September bei nur noch
1,6 Prozent. Das ist wesentlich weniger als die von der EZB
angestrebten zwei Prozent. Der Konjunktur hilft das nicht.
Deutschlands fiihrende Forschungsinstitute reduzierten zu-
letzt ihre Konjunkturprognose fiir 2024 auf minus 0,1 Pro-
zent. Erst fiir 2025 sieht man ein geringes Wachstum von 0,8
Prozent. Die Deutsche Industrie- und Handelskammer
blickt daher mit groBer Sorge auf die wirtschaftliche Lage in
Deutschland. Die Stimmung sei in einer wachsenden Zahl
von Unternehmen in allen Regionen unseres Landes drama-
tisch schlecht.

EZB-Chefin Christine Lagarde will deshalb eine weitere Zins-
senkung nicht ausschlieBen. Diese konnte schon im Oktober
kommen. Aufgrund der ausgepragten Konjunkturschwéche,
vor allem in Deutschland, scheint dieser Schritt bitter notig
zu sein. Unternehmensfinanzierungen werden dadurch er-
leichtert und der Konsum angeregt.

FAZIT: Selten waren die Rahmenbedingungen fiir kurzfris-
tig weiter steigende Aktienkurse so komplex. Der Depression
in der deutschen Industrie steht die Euphorie an der Borse
entgegen. Das ist kein Widerspruch. Schlieflich erwirtschaf-
ten die 40-DAX-Unternehmen mittlerweile 82 Prozent ihrer
Umsitze im Ausland. Anleger sollten daher eher den Blick
auf die Wirtschaftsentwicklung in den wichtigsten Absatz-
maérkten USA und China lenken.

Die bisherige Aufwirtsentwicklung an den internationalen
Aktienmérkten wird auch durch das Thema Kiinstliche In-
telligenz gepusht. Das hat teilweise zu historisch hohen Be-
wertungen gefiihrt. Davon sind selbst Qualitatsaktien mit ei-
ner eher defensiven Geschaftsentwicklung nicht ausgenom-
men. Das bedeutet auch, dass Korrekturen von 10 bis 15 Pro-
zent in den kommenden Monaten wahrscheinlicher werden.
Ausgewihlte Qualitdtsaktien bleiben in diesem Umfeld fiir
Langfristanleger weiterhin eine gute Alternative. Allerdings
sollte man Aktienkaufe zeitlich etwas staffeln, um Kursriick-
setzer zu nutzen.

Festgeld-Fans werden dagegen bei fallenden Leitzinsen in
der nachsten Zeit umdenken miissen. Die Renditen fiir aus-
gesuchte Unternehmensanleihen mit mittlerer Laufzeit sind
zwar zuriickgekommen, bieten jedoch immer noch relativ
auskommliche Renditen.

Gerne stehen wir Thnen fiir Fragen oder sonstige Informationen zur Verfiigung.
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