Gold

Gold ist das

2oessere Geld“

Wahrend die Aktienmarkte von einem heftigen Beben erschiittert wurden,
stand der Goldpreis wie ein Fels in der Brandung. Doch das kénnte erst der An-
fang sein. Seit dem Borsencrash Anfang Februar befinden sich die Finanzmir-
kte im Umbruch. Das Vertrauen in den jahrelangen Aufschwung ist weg. Angst
und Unsicherheit sind zuriick. Die Wohlfiihlblase ist geplatzt. Weiter steigende
Zinsen kénnen das Kartenhaus aus aufgebldhten Aktien- und Anleihemérkten

zum Einsturz bringen. Und der Startschuss sein, fiir eine bedeutende Goldrallye.
Chefredakteur Thomas Schwarzer hat deshalb mit Thorsten Polleit
gesprochen und ihn zu seinen Erwartungen und den Per-
spektiven von Gold befragt. AuBerdem verrit der
Okonom, wie man als Anleger am besten in
das Edelmetall investiert und was er von
Kryptowdhrungen als Alternative zu

Gold hélt.

Herr Polleit, die Zeichen fiir die Welt-
wirtschaft stehen auf Aufschwung.
Produktion und Beschiftigung stei-
gen. Der Welthandel expandiert. Wie
schatzen Sie die Lage ein?

Die Weltwirtschaft befindet sich in der Tat
auf Expansionskurs. Der Pferdeful3 dabei
ist jedoch, dass der Aufschwung nicht
~naturlich” zustande gekommen ist. Viel-
mehr haben die Zentralbanken mit ihrer
extremen Niedrigzinspolitik und Geld-
mengenausweitung einen ,Boom” in
Gang gesetzt. Kunstlich gedrickte Kredit-
kosten treiben das Verschuldungskarus-
sell an. Von Herbst 2008 bis Mitte 2017
ist allein die globale Kreditmarktverschul-
dung, gemessen an der globalen Wirt-
schaftsleistung, um 44 Prozentpunkte
gestiegen und hat einen Hochststand von
243 Prozent erreicht, so die Bank fir In-
ternationalen Zahlungsausgleich.

Man liest immer wieder, dass ein
Boom notwendigerweise in einen
Bust umschlagen muss. Ist das wirk-
lich so und warum?

Die Weltwirtschaft operiert mit einem
ungedeckten Papiergeldsystem. Die staat-

lichen Zentralbanken, in enger Koopera-
tion mit den privaten Geschaftsbanken,
bringen neues Geld ,aus dem Nichts”
per Kreditvergabe in Umlauf. Das un-
gedeckte Geld - man spricht auch von
,Fiat-Geld” —ist inflationér, sorgt fur eine
sozial ungerechte Verteilung von Einkom-
men und Vermdgen. Es treibt die Volks-
wirtschaften in die Uberschuldung. Und
es zettelt Spekulationsblasen und ,Boom-
und-Bust”-Zyklen an.

In einem Fiat-Geldsystem werden die
Marktzinsen kinstlich herabgedriickt.
Das treibt zunachst die Wirtschaft an.
Doch Unternehmen werden zu Fehlinve-
stitionen verleitet. Sobald die erhofften
Renditen ausbleiben, schranken sie ihre
Produktion ein. Arbeitspldtze, die zuvor
geschaffen wurden, gehen verloren, und
der Boom kippt um einen Bust.

Wann der Boom zum Bust wird, ldsst sich
aber nicht sagen. Technische Innovati-
onen, produktive Schilbe kénnen einen
Boom langer in Gang halten, als man viel-
leicht denkt. Die Zentralbanken kénnen
um das ein oder andere Mal den Bust ab-

wenden, indem sie die Zinsen noch weiter
absenken und die Kredit- und Geldmen-
gen ausweiten. Dadurch wird der Bust
zwar hinausgezégert, aber nicht endgul-
tig abgewendet.

Wenn das so ist, dann stellt sich die
Frage: Warum ist der Preis des Goldes
—das ja als ,sicherer Hafen”, als Schutz
vor Krisen gilt - nicht viel hoher?

Die Zentralbanken haben ein ,Sicher-
heitsnetz” unter die Finanzmarkte ge-
spannt, signalisieren den Marktakteuren,
dass eine neue Krise, sollte sie sich ab-
zeichnen, mit allen Mitteln bekampfen
wird. Das hat die Risikosorgen der In-
vestoren eingeschlafert. Die Nachfrage
nach Absicherungsinstrumenten geht
zuriick. Das trifft auch die Goldnachfrage
und dampft tendenziell den Goldpreis.
Doch schon heute ist absehbar, was im
nachsten Bust passiert: Die Zentralban-
ken greifen zu einer noch aggressiveren
Niedrig- und Negativzinspolitik und las-
sen die elektronische Notenpresse noch
schneller laufen als in der letzten Krise,
und Staats- und Bankschulden verlieren
noch starker an Wert.
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. aber wenn Sie dieses Gefahren
skizzieren, warum sollte der Anleger
gerade auf Gold setzen?

Gold ist vor allem eines: Geld. Seit mehr als
dreitausend Jahren. Es hat die physischen
Eigenschaften, die ,gutes Geld” haben
muss: Gold ist knapp, homogen (von glei-
cher Art und Gute), teilbar, transportabel,
es verdirbt nicht, und
es verkorpert einen
hohen Wert pro Ge-
wichtseinheit. Es ist
vermutlich das beste
Geld, das die Men-
schen jemals gehabt haben.

Die Kaufkraft des Goldes lasst sich durch
politische Willkar nicht herabsetzen. Zudem
tragt physisch verfligbares Gold — anders
als Bankeinlagen - kein Kreditausfall- be-
ziehungsweise kein Zahlungsausfallrisiko.
So gesehen hat die ,Wahrung Gold” eine
Versicherungsfunktion.

In einem Umfeld der Niedrig- oder gar
Nullzinsen, die nach Abzug der Inflation
negativ sind, ist Gold schon jetzt ein at-
traktiver Ersatz fur Termin- und Spareinla-
gen: Gold bietet die Chance auf Werter-
halt und auf Wertsteigerung.

Also meinen Sie, dass das Gold seinen
Krisen-Status” nicht verloren hat?
Gold hat seinen Krisenstatus nicht verlo-
ren. Es ist nach wie vor das ,ultimative
Zahlungsmittel”. Das zeigt sich regelmé-
Big, wenn das Vertrauen in das Fiat-Geld,
vor allem in den US-Dollar, auch nur an-
satzweise in Frage gestellt wird. Und bis-
lang hat eine ernste Vertrauenskrise in das
Fiat-Geld noch nicht stattgefunden!

Lassen Sie mich an dieser Stelle hervor-
heben, dass Gold als W&hrung direkt mit
den ungedeckten Wahrungen konkurriert
— mit US-Dollar, Euro und Co. —, nicht mit
Aktien oder Immobilien.

Wer sich entscheidet, einen Teil seines
Vermogens in Form von Kasse, also in
Form liquider Mittel, zu halten, der muss
entscheiden, welche Wahrung er halten
will: US-Dollar, Euro, japanischer Yen oder
die ,Wahrung Gold“. Was Gold attrak-
tiver macht: In Zeiten der Null- und Nega-
tivzinsen hat das gelbe Metall nun auch
keinen Zinsnachteil mehr gegenUber den
anderen Wahrungen.

Wo sehen Sie den Goldpreis in 2018?
Viele Anleger halten Ausschau nach
Punktprognosen mit Datumsangabe. Ich
bin lange genug im Geschaft um zu wis-
sen, dass solche Zukunftseinschatzungen
nicht verlasslich sein kdnnen. Vor allem
nicht bei Wahrungen, und dazu rechne

Gold ist vor allem
eines: Geld. Seit mehr
als dreitausend Jahren. den

ich das Gold. Bei Aktien gibt es immer-
hin eine fundierte Bewertungsformel,
mit der sich, innerhalb eines Unsicher-
heitsbandes, ein ,fairer Wert” ermitteln
lasst. Bei Wahrungen gibt es so etwas
nicht. Aber nattrlich bemuhe mich, fir
das Bewertungsproblem des Goldes eine
.Naherungsiosung” zu finden. Wenn
man die weltweite
Geldmengenauswei-
tung, das Zinsumfeld
und die Lage auf
Kreditmarkten

berticksichtigt, deu-
tet einiges darauf hin, dass der Goldpreis
derzeit — also Anfang 2018 — bei unge-
fahr 1.450 USD/oz liegen musste. Damit
will ich nicht sagen, dass der Goldpreis
sich nun rasch auf dieses Niveau bewegen
wird. Gesagt wird damit lediglich, dass
Gold derzeit nicht teuer zu sein scheint,
also eine Versicherung mit Preissteige-
rungspotential ist.

China und Russland sollen seit Lan-
gerem zu den groBten Gold-Aufkau-
fern gehoren. Die Bestdnde beider
Liander sind deutlich gestiegen. Wa-
rum hat das dem Preis keinen richtigen
und nachhaltigen Schub gegeben?

Offiziellen Zahlen zufolge hat China 1.842
Tonnen Gold, Russland 1.839 Tonnen.
Beide Lander bauen zwar ihre Bestande
auf. Der Goldbestand beider Lander ist je-

In Zeiten der Null-
und Negativzinsen
hat Gold nun kei-
nen Zinsnachteil
mehr gegeniber
den Wahrungen.

doch noch relativ klein: Man schatzt, dass
es etwa 187.200 Tonnen Gold auf der
Welt gibt. Zudem befinden sich weitere
57.000 Tonnen unter der Erdkruste. Die
USA halten 8133,5 Tonnen, Deutschland
3.374 Tonnen.

Der Goldpreis bildet sich aus dem Zusam-
menspiel von Angebot und Nachfrage.
Und Angebot und Nachfrage werden
jeweils von einer ganzen Reihe von Fak-
toren beeinflusst. Wenn zum Beispiel die
Goldnachfrage der Zentralbanken steigt,
gleichzeitig die der Privaten abnimmt,
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lieBe das tendenziell den Goldpreis un-
beriihrt. Es reicht nicht aus, aus nur einer
Entwicklung — wie zum Beispiel: China
und Russland kaufen Gold — auf einen
steigenden Goldpreis zu schlieBen.

Nun gibt es immer wieder Theorien,
dass der Goldpreis absichtlich von
Regierungen und Zentralbanken ge-
driickt wird? Was halten Sie davon?
Wir leben in einer Welt, in der es mir
scheint, nahezu alles ist manipuliert: die
offentliche Meinung, die Zinsen und da-
mit im Grunde alle Finanzmarktpreise.
Da stellt sich einem in der Tat die Frage,
warum sollte der Goldpreis hier eine Aus-
nahme bilden? Allerdings: Ich habe keine
Evidenz, die zeigen wirde, dass Regie-
rungen und Zentralbanken den Goldpreis
aktiv niedrig halten.

Viele Anlageberater, gerade aus Ban-
ken, empfehlen ihren Kunden héaufig
kein Gold. Sie sagen, es erziele keine
Rendite. Was ist davon zu halten?

Seit Einfiihrung des Euro Anfang 1999 bis
zum Januar 2018 ist der Goldpreis in USD
gerechnet um 367 Prozent gestiegen,
in Euro gerechnet um 396 Prozent. Wer
fur 100 Euro Gold gekauft hat, kann sich
heute (ber 467 Euro freuen. In der glei-
chen Zeit hat der Aktienmarktindex S&P
500 um 130 Prozent, der DAX um 160
Prozent zugelegt. Mit dem 3-Montageld

in Euro konnte der Anleger nur 44,8 Pro-
zent erzielen, und nach Abzug der Kon-
sumentenpreisinflation waren es lediglich
7 Prozent!

Vor allem in langer Sicht ist Gold zweifels-
ohne das ,bessere Geld”. Wenn Bankbe-
rater nicht um die Vorteilhaftigkeit des
Goldes gegentber ungedecktem Papier-
geld wissen oder sie nicht mitteilen, ist
das zum Nachteil der Bankkunden.

Gold gilt auch als Inflationsschutz.
Nun ist aber die Inflation derzeit im-




Gold

mer noch recht niedrig. Spricht das
gegen Gold?

Inflation bedeutet im Kern Geldmengen-
vermehrung. Wird die Geldmenge in der
Volkswirtschaft erhoht, sinkt die Kauf-
kraft des Geldes, sprich: die Guterpreise
steigen — beziehungsweise sie fallen in je-
dem Falle hdher aus gegenlber einer Situ-
ation, in der die Geldmenge nicht erhoht
worden ware.

Seit vielen Jahren zeigt sich die Folge der
unabldssigen  Geldmengenvermehrung
vor allem in den Vermdgenspreisen. Ich
will ein Beispiel geben: In Deutschland
sind die Immobilienpreise von 2007 bis
Ende 2017 um 54 Prozent gestiegen, die
Preise der Konsumglter “nur” um knapp
14 Prozent.

Diese Zahlen deuten an, dass die gesamte
Inflation deutlich hoher war (und ist), als
es die offiziellen Inflationsstatistiken be-
haupten: Vermdgenspreisinflation sché-
digt die Kaufkraft des Geldes genauso wie
Konsumguterinflation. US-Dollar, Euro,

japanischen Yen oder Schweizer Franken
sind allesamt Wé&hrungen, die im Zeitab-
lauf an Kaufkraft durch Inflation verlieren.

In den letzten Jahren haben die
Kryptowahrungen einen fulminanten
Aufstieg erlebt. Was ist davon zu hal-
ten?

Ich nennen sie ,Kryptoeinheiten”, weil
Bitcoin & Co. noch nicht den Status eines
Geldes — also eines allgemein akzeptierten
Tauschmittels — erreicht haben. Erfreulich
ist aber in jedem Fall, dass das Aufkom-
men der Kryptoeinheiten so etwas wie
einen Wahrungswettbewerb in  Gang
gesetzt hat: Die Kryptoeinheiten machen
den etablierten Fiat-Wahrungen Konkur-
renz. Findige Leute haben sich aufge-
macht, besseres Geld anzubieten. Geld,
das nicht unter den 6konomischen und

ethischen Defiziten leidet wie das staatlich
monopolisierte Fiat-Geld.

Die Kryptoeinheiten befinden sich aber
noch in einer frihen Marktphase. Die
Nachfrage nach ihnen ist noch recht
unstetig. Das erklart die starken Preis-

schwankungen der
neuen . Geldkonkur-
renten”, spricht aber

nicht gegen die Mog-
lichkeit, dass sich die
Kryptoeinheiten  lang-
fristig erfolgreich sein
werden. Es ist zu hoffen,
dass die Burger es ihren Regierungen und
Zentralbanken nicht erlauben, den Wah-
rungswettbewerb durch Repressalien zu
ersticken. Der Wahrungswettbewerb ist
ein produktiver Prozess, und er ist der wir-
kungsvoliste Weg, um langfristig aus den
Fangen des staatlichen Fiat-Geldsystems
entrinnen und zu besserem Geld gelan-
gen zu koénnen.

Ist es denn iiberhaupt méglich, dass
Kryptoeinheiten tatsichlich irgend-
wann zum Geld aufsteigen?

Ja, es ist durchaus
maoglich. Heut-
zutage  glauben
die meisten Men-
schen, Geld mus-
se vom Staat, von

einer  staatlichen
Zentralbank bereit-
gestellt  werden.

Das aber ist ein Irr-
tum. Geld ist spon-
tan im freien Markt
entstanden, durch
das freie Angebot
von und die freie

Nachfrage  nach
einem Tauschmit-
tel. Es ist daher
ganz ,natlrlich”,
wenn im Markt
neue  Angebote

entstehen, die um die Geldfunktion kon-
kurrieren und die Monopolstellung der
heutigen Fiat-Wahrungen in Frage stel-
len. Ob Kryptoeinheiten
sich durchsetzen, hangt
letztlich davon ab, ob
sie aus Sicht der Geld-
verwender geeignet
sind, die Geldfunktion
zu Obernehmen.

Wenn Kryptoeinheiten das Fiat-Geld
in Frage stellen, sind sie dann nicht
auch Konkurrenten des Goldes.
Koénnten sie das Gold vielleicht ver-
dréngen?

Die Kryptoeinheiten

machen den etablier-

ten Fiat-Wahrungen
erfreuliche Konkurrenz.

Der Anleger ist besser
beraten, Gold bezie-
hungsweise Edelme-
talle auBerhalb eines
Fonds zu halten.

Kryptoeinheiten sind auch ein Konkurrent
gegentber dem Gold. Der Wahrungswett-
bewerb ist allerdings ein Entdeckungsver-
fahren, dessen Endergebnis man nicht
kennt. Man sollte die Entwicklungspoten-
tiale der Kryptoeinheiten daher nicht ein-
seitig Uberschatzen, die des Goldes nicht
einseitig unterschatzen.
Wenn die Zeit reift ist,
lasst sich beispielsweise
ein digitalisiertes Gold-
geldsystem aus der Tau-
fe heben, mit dem sich
Zahlungen einfach und
problemlos per Internet
oder Iphone abwickeln lassen. Eine Kryp-
toeinheit kann zudem — im Extremfall —
zum Totalverlust werden. Beispielsweise
dann, wenn sie durch eine technologisch
bessere Alternative ersetzt wird. Einem
solchen Risiko unterliegt Gold nicht. Denn
Gold wird nicht nur far monetare, son-
dern auch flr nicht-monetare Zwecke
nachgefragt. Daher wird es immer noch
einen Preis haben, selbst wenn die mone-
tare Nachfrage verschwinden sollite.

Die Wahrungshistorie zeigt: Alle un-
gedeckten Papierwdhrungen sind
frither oder gescheitert. In welchem
Stadium befinden wir uns mit den
etablierten Wahrungen Euro und
Us-Dollar?

Derzeit ist nicht erkennbar, dass die
Geldhalter in groBer Zahl aus dem unge-
deckten Papiergeld untreu wirden. Das
Gegenteil ist vielmehr der Fall: Noch nie
war die Fiat-Geldhaltung so hoch relativ
zur Wirtschaftsleistung wie derzeit! Es
mag Uberraschend sein, aber die Zentral-
banken und ihr Fiat-Geld genieBen bei der
Mehrheit der Menschen offensichtlich im-
mer noch groBes Vertrauen. Das liegt si-
cherlich vor allem an der Manipulation der
Zinsen, die Uber die wahre wirtschaftliche
und finanzielle Lage der Volkswirtschaf-
ten hinwegtauscht. Wie bereits gesagt:
Ein ungedecktes Papiergeldsystem kann
durchaus lange Zeit bestehen.

Was konnte passieren, dass das Ver-
trauen in das Fiat-Geld schwindet,
dass die Fiat-Wah-
rungen unter Druck
geraten?

Die JAchillesferse”
des ungedeckten Pa-
piergeldes ist die Geld-

stabil bleibt, kénnen die
Zentralbanken immer mehr Fiat-Geld in
Umlauf bringen, und das neue Geld wird
bereitwillig von den Menschen gehalten.
Knickt die Geldnachfrage aber ein, wird

es brenzlig. Das kdnnte beispielsweise in :
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einer neuen Krise geschehen: Die Zentral-
banken werfen die elektronische Noten-
presse an, um Zahlungsausfalle auf brei-
ter Front zu verhindern. Die Geldhalter
beginnen sich zu sorgen, dass der Geld-
wert schwindet. Sie tauschen ihr Geld in
Sachwerte — Aktien, Hauser, Edelmetalle,
Kunst etc. — ein. Die Preise dieser Guter
steigen, die Kaufkraft des Geldes schwin-
det. Der Prozess beschleunigt sich. Am
Ende ist das Fiat-Geld stark entwertet,
oder — im Extremfall — hort es auf, als Geld
zu funktionieren.

Als Befiirworter des Goldgeldes sind
Sie seit geraumer Zeit auch als Inve-
stor tatig. Wie kamen Sie dazu?

In den letzten Jahren wurde ich immer
wieder gefragt: ,Wie soll ich mein Geld
anlegen, Herr Polleit?” Diese Fra-
gen haben mir klargemacht, dass
meine Aufgabe als unabhangiger
Okonom nicht nur darin beste-
hen kann, die Probleme des un-
gedeckten Papiergeldsystems
aufzuzeigen, sondern dass ich
auch eine Losung fur Anleger an-
bieten sollte. Die ,Wahrungsfrage” war
flr mich bereits seit vielen Jahren gel6st:
Gold ist aus meiner Sicht die harteste, ver-
lasslichste Wahrung. Ich bemihe mich,
diese Einsicht zu verbreiten.

Der Anleger braucht aber auch eine nach
Abzug der Inflation positive Rendite, um
an der volkswirtschaftlichen Vermogens-
mehrung teilnaben zu kdénnen. Vor etwa
7 Jahren habe ich mich daher intensiv
mit dem Vorgehen von erfolgreichen In-
vestoren beschaftigt. Mein Ziel war es,
zeitlose Prinzipien fur erfolgreiches Inve-
stieren zu entdecken. Ende 2012 habe
ich zusammen mit einem Value Investor
einen Investmentfonds gegrindet — den
P&R REAL VALUE Fonds —, der diesen
Prinzipien folgt und dem ich beratend zur
Seite stehe. Der Fonds investiert gezielt
und mit Langfristorientierung in groBar-
tige Unternehmen, die gute Chancen ha-
ben, auch durch wirtschaftlich turbulente
und inflationare Zeiten hindurch bestehen
kénnen. Ich bin seit Anfang an selbst in-
vestiert und glaube sagen zu konnen,
dass der bisherige Erfolg des Fonds uns
Recht gibt.

. wie ich sehe, halten Sie aber im
Fonds selbst kein Gold ...
Aus drei Grunden nicht. Erstens: Der
P&R REAL VALUE investiert langfristig in
groBartige Unternehmen. Kasse wird so
gut wie keine gehalten. Zweitens: Wird
Gold innerhalb eines Fonds gehalten, ko-
stet das den Investor unndtig Geld. Ein
Fonds erhebt Gebuhren, die die Rendite

Dr. Thorsten Polleit
ist Chefékonom der Degussa Goldhandel, Partner
der Polleit & Riechert Investment Management

LLP, Prasident der deutschen Abteilung des
Ludwig von Mises Institut Deutschland und
Honorarprofessor an der Universitit Bayreuth.

des Investors schmalern. Fir den Investor
ist vorteilhafter, Gold separat zu halten,
beispielsweise im Schliefach. Drittens:
Die meisten Fonds, die Gold im Portfolio
haben, halten kein physisches Gold, son-
dern nur Gold-ETFs oder Gold-Zertifikate.
Das aber ist mit einem Kontrahentenrisi-
ko verbunden. Zudem verursacht es dem
Anleger zusatzliche Kosten: Bei Gold-ETFs
konnen sie sich durchaus auf 0,4 Prozent
pro Jahr des Anlagebetrages belaufen!
Kurzum: Der Anleger ist besser beraten,
Gold beziehungsweise Edeimetalle auBer-
halb eines Fonds zu halten.

Sind Aktien denn ein Inflationsschutz?
Nein, Aktien sind per se kein Inflations-
schutz. Die meisten Geschaftsmodelle
leiden unter Inflation, beziehungsweise
hohe Inflation kann ihre
Existenz sogar gefédhr-
den. Doch es gibt Unter-
nehmen, die mit Infla-
tion umgehen konnen,
die beispielsweise erhdhte Produktionsko-
sten in ihren Absatzpreisen weiterreichen
und dadurch ihren Gewinn bei Inflation er-
halten kénnen. Oder die Nachfrage nach
ihren Produkten geht nicht zuriick, wenn
der Preis der Produkte steigt. Unterneh-
men mit inflations-resistenten Geschafts-
modellen sind solche, die , Markteintritts-
barrieren” — man spricht von ,Barriers to
Entry” — haben. Wer solche Unternehmen
ausfindig macht und zu einem Preis kauft,
der nicht zu teuer ist, hat sehr gute Chan-
cen sein Kapital langfristig zu mehren,

Gold ist aus meiner
Sicht die harteste,
verlasslichste Wahrung. 100-Gramm-Barren).
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und zwar nach Abzug der Inflation.

Wenn ich Sie recht verstehe, setzten
Sie also auf Gold und Aktien?

Ja. Mit sorgsam ausgewdhlten Unter-
nehmensaktien hat man gute Chancen,
langfristig eine positive reale Rendite zu
erzielen, also an der volkswirtschaftlichen
Wohlstandsmehrung teilzuhaben. Das
spiegelt letztlich auch meine Einschéatzung
wieder, dass das Fiat-Geldsystem vermut-
lich noch ldnger bestehen bleibt, als es
uns eigentlich lieb sein kann; dass also bis
auf weiteres die Wahrscheinlichkeit eines
.Schrecken ohne Ende” groBer ist als die
eines ,,Schrecken mit Ende”.

Und noch etwas sollte hier erwédhnt wer-
den: Gold bietet als ,harteste Wahrung”
im Portfolio nicht nur einen Versiche-
rungsschutz. Es stellt auch in Aussicht —
wenn es nicht zu teuer gekauft wurde —,
in krisenhaften Zeiten an Kaufkraft zu
gewinnen: Steigt in einer Krise der Gold-
preis, lasst sich ,teures Gold” verkau-
fen, und mit dem Erlos lassen sich dann
glnstige Unternehmensaktien kaufen. So
gesehen kann das Gold zur Steigerung
der Investitionsrendite beitragen.

Wie sollte ein Anleger am besten vor-
gehen, wenn er Edelmetalle erwerben
und lagern méchte?

Wer kurzfristig mit Edelmetallen am
Markt handeln will, der kann sich im Zer-
tifikate-Markt umsehen. Wer Edelmetal-
le mit langfristiger Orientierung halten
mdchte, der solite den physischen Erwerb
in Erwdgung ziehen. Besuchen dazu bei-
spielsweise eine Niederlassung oder den
Internetshop der Degussa. Sie werden
sehen: Kauf und Verkauf sind problemlos
und kostengunstig durchfthrbar. Grund-
satzlich gilt: Je gréBer der Barren, desto
mehr Edelmetall erhalt der Kaufer fur
sein Geld. Das liegt an den Formkosten,
die bei groBen Barren (wie dem 1-Ki-
lo-Barren) geringer sind
als bei kleinen Barren
(wie zum Beispiel einem

Zu beachten ist weiter-
hin, dass in Deutschland auf Gold keine
Mehrwertsteuer erhoben wird, bei Silber
schon. Bei Gold- und Silberminzen ist
das Angebot groB. Der Anleger kann hier
auf die bekannten Namen setzen: Kriiger-
rand, American Eagle, Wiener Philharmo-
niker. Es gibt Anbieter von SchlieBfachern
innerhalb und auch auBerhalb des Ban-
kensystems.

Herr Polleit, ganz herzlichen Dank fiir
Ihre Einschatzungen und fiir das Ge-
sprach.




