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Werbemitteilung

DER EINFLUSS DER ZENTRALBANKEN AUF DEN GOLDPREIS

Gold gilt gemeinhin als Inflationsschutz. Doch der Goldpreis folgt seit einigen Jahren vor
allem den Realrenditen. Sinken diese, steigt der Preis.

Indische Hochzeitsgesellschaften, deutsche Sparer, oppor-
tunistische Hedgefonds oder aber Handler an den Termin-
borsen - fir die steigende oder fallende Nachfrage nach
Gold gibt es viele Verdachtige. Doch wie man es auch dreht
und wendet, der wohl gewichtigste Treiber der Goldnachfra-
ge dirfte ein anderer, guter Bekannter sein: die ohnehin
omniprasenten Zentralbanken. Sie Uben Uber mehrere
Schienen Einfluss auf den Goldpreis aus.

Zum einen, da sie seit der Finanzkrise selber zu den groR3-
ten Kaufern am Goldmarkt zahlen, nachdem sie jahrzehnte-
lang Nettoverkaufer waren. 2018 kauften sie mit 651,5 Ton-
nen mehr als in jedem anderen Jahr, zumindest seit 1971,
als die USA die Bindung des Dollars an den Goldpreis auf-
gaben.

Zum anderen, da sie Uber ihre Zinspolitik wesentlich zur
Attraktivitat beitragen, die insbesondere Finanzanleger die-
ser Anlageklasse beimessen. Da Gold weder Zins noch
Dividende abwirft, haben Investoren stets ein Auge auf die
Opportunitatskosten, die das Halten von Gold birgt: also die

entgangenen regelmaligen Ertrage, die eine andere Ver-
mogenwertanlage erbracht hatte. Dafiir nimmt man einfach-
und gewohnheitshalber die Rendite von US-Staatsanleihen.
Je geringer der Zins, desto attraktiver wird Gold, ceteris
paribus. Teilt man die US-Nominalrendite wiederum in ihre
zwei Bestandteile Realrendite und Inflationserwartungen,
zeigt sich, wie in unserem "Chart of the Week" erkennbar,
dass es die Realrenditen sind, die einen erstaunlichen Pa-
rallellauf mit dem Goldpreis aufweisen. Zumindest seit Aus-
bruch der Finanzkrise. Das sollte man erwéhnen, schlief3-
lich lauft seitdem ja einiges anders.

Allerdings spricht wenig daflr, dass es bis auf weiteres
nicht weiter "anders" laufen sollte, da der Einfluss der Zent-
ralbanken auf die Kapitalmarkte kaum nachlassen durfte.
Die jingste Goldpreis-Rally auf Giber 1500 Dollar je Feinun-
ze ging sicherlich nicht umsonst mit der wachsenden Er-
kenntnis der Anleger einher, dass man vorerst nicht auf
Zinserhéhung der grofen Zentralbanken setzen sollte.
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GLOSSAR

Dividende Inflation

Gewinnausschuttung eines Unternehmens an seine Anteilseigner Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus
Finanzmarktkrise (2007) Nominal

Die im Jahr 2007 beginnende und sich danach verstarkende Krise ist in der Wirtschaftswissenschaft eine nicht inflationsbereinigte
an den internationalen Finanzmarkten, die zu extrem hohen Kredit- Grole.

ausfallen und Abschreibungen auf spekulative Anlagen bei Banken

und Finanzinstituten fiihrte Zentralbank

ist fur die Geld- und Wahrungspolitik eines Wahrungsraums verant-
Hedge Funds wortlich
Alternative Investmentfonds, die einer weniger strengen Regulie-
rung unterliegen und dadurch einen hohen Handlungsspielraum
besitzen

WICHTIGE HINWEISE
Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

DWS ist der Markenname unter dem die DWS Group GmbH & Co. KGaA und ihre Tochtergesellschaften ihre Geschafte betreiben. Die
jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder Dienstleistungen der DWS anbieten, werden in den entsprechen-
den Vertragen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.

Alle Meinungsauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung von DWS Investment GmbH wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung an-
dern kann.

Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung. Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansich-
ten und hypothetischen Modellen oder Analysen, die sich als nicht zutreffend oder nicht korrekt herausstellen kénnen.

Wertentwicklungen der Vergangenheit, [simuliert oder tatsachlich realisiert], sind kein verlasslicher Indikator fiir die kinftige Wertentwick-
lung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen gentigen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreinge-
nommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegen keinem Verbot des Handels vor der Verdéffentli-
chung solcher Empfehlungen. Die Vervielfaltigung, Verdffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.
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Bei Zitaten wird um Quellenangabe gebeten.
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