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GOLD ALS ANTI-DOLLAR

Nach der beeindruckenden Rallye im laufenden Jahr brach der Goldpreis im Oktoberinnerhalb weniger Tage um fast sieben Prozent
ein. Gleichzeitig wertete der US-Dollar gegeniiber dem Euro auf, was wieder einmal die inverse Beziehung zwischen dem AuBenwert
des US-Dollar und dem Goldpreis bestdtigte. Ein schwadcherer US-Dollar verglinstigt den in Dollar notierten Goldpreis fuir Kdufer
auBerhalb der USA und erhéht deren Nachfrage nach Gold. Dariiber hinaus kann eine Abwertung Zweifel an der zentralen Rolle des
US-Dollar im internationalen Wahrungssystem verstdarken und die Nachfrage nach Gold erhéhen. Aufgrund der hohen Volatilitat
des Goldpreises und der phasenweise instabilen Korrelation zum US-Dollar ist Gold allerdings nur bedingt als Absicherung gegen

eine Dollarschwdche geeignet.

Nach der beeindruckenden Rallye im laufenden Jahr verlor
der Goldpreis im Oktober von seinem Hochststand in
wenigen Tagen 6,8 Prozent. Im gleichen Zeitraum wertete
der US-Dollar um 1,3 Prozent gegeniiber dem Euro auf.
Damit zeigte sich ein weiteres Mal die inverse Beziehung
zwischen dem Auflenwert des US-Dollar und dem
Goldpreis. Auch seit Jahresbeginn ldsst sich dieses
Muster erkennen, allerdings mit umgekehrten Vorzeichen.
Wadhrend der Goldpreis in US-Dollar im laufenden Jahr um
iber 5o Prozent gestiegen ist, hat der US-Dollar gegeniiber
dem Euro im gleichen Zeitraum um rund zehn Prozent
abgewertet. Auch wenn man den AuBenwert des US-Dollar
breiter definiert und die Betrachtungszeitraume
verlangert, bleibt das gleiche Muster: schwacher Dollar,
starkes Gold — starker Dollar, schwaches Gold. Gold ist
also gewissermafien ein Anti-Dollar.

Die inverse Beziehung existiert natiirlich erst, seitdem
der US-Dollar nicht mehr an Gold gekoppelt ist. Von
1934 bis 1967 war der Preis fiir eine Unze Gold auf 35 US-
Dollar fixiert. Dieser Preis wurde durch den London Gold
Pool garantiert, einem Zusammenschluss der
Goldreserven von acht Zentralbanken. Im Jahr 1968
kollabierte dieser Pool, was das baldige Ende des
internationalen Goldstandards einldutete. Seitdem hat
der US-Dollar gegeniiber Gold 99 Prozent seines Wertes
verloren und handelsgewichtet um mehr als elf Prozent
gegeniiber einem Korb von Wahrungen abgewertet.

Fiir den inversen Zusammenhang zwischen Gold und US-
Dollar gibt es eine naheliegende Erklarung. Eine
Abwertung des US-Dollar hat zur Folge, dass das in US-
Dollar gehandelte Gold fiir Nicht-US-Anleger giinstiger
wird und deren Nachfrage nach Gold folglich steigt.
Manchmal wird dieser Zusammenhang als ,,Gesetz des
einheitlichen Preises“ so formuliert, dass eine
Aufwertung des US-Dollar um ein Prozent zu einem
Preisriickgang von Gold um ein Prozent filhren miisse. In
den Daten ist der inverse Zusammenhang von Gold und

US-Dollar gut zu erkennen, doch die Beziehung ist
keineswegs 1:1. Der Goldpreis reagiert vielmehr
Uberproportional auf Veranderungen des US-Dollar.
Neben dem ,,Gesetz des einheitlichen Preises® muss es
also noch andere Erklarungsfaktoren geben.

Gold und Wechselkurs EUR/USD
(Tagliche Veranderungen seit Jahresbeginn)
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Nach dem Zweiten Weltkrieg wurde der US-Dollar zur
Leitwdhrung im internationalen Handel. Dieses System litt
jedoch von Anfang an unter dem sogenannten Triffin-
Dilemma. Der wachsende Welthandel fiihrte zu einem
steigenden Bedarf an Dollar-Wahrungsreserven. Diese
konnten nur durch konstante Leistungsbilanziiberschiisse
gegeniiber den USA erwirtschaftet werden. Die USA als
Reservewdhrungsland unterlagen dabei jedoch keinen
Anpassungszwangen, da die Verschuldung in eigener
Wadhrung vom Ausland finanziert wurde - solange
ausldandische Staaten ein Interesse daran hatten,
Wahrungsreserven anzulegen. Langfristig untergraben
jedoch standige US-Leistungsbilanzdefizite das
Vertrauen in den Dollar.

Eine Abwertung des Dollar kdnnte also als Indiz dafir
gesehen werden, dass der Greenback seine Rolle als
internationale Wahrungsreserve verliert, wodurch die
Goldhaltung attraktiver wird. Auch die Tatsache, dass die
USAihre Wahrung in geopolitischen Krisen zunehmend als
,Waffe“ einsetzen, weckt Zweifel daran, dass hohe
Dollarbestdnde eine sichere Reserve sind.




Viele Zentralbanken haben ihre Goldbestdande in
jungster Zeit erhoht und damit zur Goldpreis-Rallye
beigetragen. Laut der Europdischen Zentralbank kauften
Zentralbanken im Jahr 2024 mehr als 1.000 Tonnen Gold,
was dem Doppelten des durchschnittlichen Jahreswerts
der vergangenen zehn Jahre entspricht. Die weltweiten
Goldbestande der Zentralbanken belaufen sich derzeit auf
36.000 Tonnen und liegen damit nahe dem Allzeithoch
von 38.000 Tonnen aus dem Jahr 1965 wdhrend der
Bretton-Woods-Ara. Da der Goldpreis neue Hochststdnde
erreicht hat, Ubertraf der Anteil von Gold an den
weltweiten Devisenreserven zu Marktpreisen mit 20
Prozent den Anteil des Euro (16 Prozent). Umfragedaten
deuten darauf hin, dass zwei Drittel der Zentralbanken zu
Diversifizierungszwecken in Gold investieren, wéahrend
zwei Fiinftel dies als Schutz vor geopolitischen Risiken
tun.

Die Zweifel an der kiinftigen Stabilitdt des US-Dollar
werden zusatzlich durch die aktuelle US-Regierung
geschiirt. Stephen Miran, den sein Mentor Trump in die
US-Notenbank geholt hat, argumentiert, dass der US-
Dollar aufgrund seines Status als globale Reservewdhrung
strukturell iberbewertet sei und diese Uberbewertung zu
binnenwirtschaftlichen Ungleichgewichten fiihre. Er halt
einen schwdcheren Dollar fiir notwendig, um diese
Probleme zu beheben. Allerdings ist die Einstellung der
MAGA-Republikaner zum Aufenwert des US-Dollar
keineswegs eindeutig. Finanzminister Scott Bessent ist
davon (berzeugt, dass die USA weiterhin eine ,strong
dollar policy“ verfolgen sollten. Ihm ist bewusst, dass sich
das enorme Staatsdefizit nur mit Hilfe des Auslands
finanzieren lasst, wofiir ein starker US-Dollar nétig ist.

MARCARD, STEIN & CO

Goldpreis und AuRenwert des US-Dollar
(Jahrliche Verénderungsraten seit 1974)
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Ein weiteres Argument fiir die inverse Beziehung zwischen
Gold und Dollar konnte sein, dass importierte Giiter teurer
werden, wenn der Dollar an Wert verliert, wodurch die
Inflationsgefahr in den USA steigt. Gold hat iiber sehr
lange Zeitraume hinweg seine reale Kaufkraft bewahren
kénnen. US-Anleger kénnten einen schwacheren Dollar
daher zum Anlass nehmen, ihren Inflationsschutz
durch Goldkdufe zu erhdhen.

Ist Gold also eine gute Absicherung sowohl gegen Inflation
als auch gegen eine Abwertung des US-Dollar? Leider hat
die Sache mehrere Haken. Zum einen ist die negative
Korrelation zwischen Gold und Dollar phasenweise
instabil. Zum anderen schwankt der Goldpreis
kurzfristig stark. Dies realisieren die meisten Anleger
jedoch erst, wenn der Preis — wie aktuell — kréaftiger
korrigiert. Tatsdachlich schwankt der Goldpreis mehr als
doppelt so stark wie der AuBenwert des US-Dollar. In
starken US-Dollar-Phasen kann Gold deutliche Verluste
einfahren und auch der Erhalt der Kaufkraft funktioniert
nurin der sehr langen Frist.
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Dem Inhalt dieses Werks liegen vertrauenswiirdige Informationen aus 6ffentlich zugénglichen Quellen zugrunde. Fiir die Richtigkeit kdnnen wir jedoch keine Gewdhr iibernehmen. Die hierin
enthaltenen Aussagen konnen jederzeit ohne Vorankiindigung geédndert werden. Dieses Werk stellt weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf von
Wertpapieren dar und ersetzt keine aktuelle anleger- und produktbezogene Beratung iiber den Erwerb von Wertpapieren. Voraussetzung fiir eine kunden- und produktgerechte Beratung ist, dass
Sie uns auf unsere Fragen bezogen auf Ihre Anlageziele und finanziellen Verhaltnisse aktuelle, richtige und vollstdndige Angaben machen. Nur so sind wir in der Lage, lhnen Empfehlungen
entsprechend lhren Anlagezielen und finanziellen Moglichkeiten zu geben. Im Rahmen der Geeignetheitspriifung gleichen wir unsere Empfehlungen mit thren Anlagezielen und finanziellen
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Anlageberatung.

Die Ausfiihrungen gehen von unserer Beurteilung der gegenwdrtigen Rechts- und Steuerlage aus. Durch etwaige andere Gesetze, Gesetzesdnderungen, Verdnderung der Rechtsprechung oder
Erlasse kann sich die steuerliche Beurteilung — ggfs. auch rlickwirkend — verdndern und kénnen die beschriebenen steuerlichen Folgen nachteilig beeinflusst werden. Die in diesem Werk
enthaltenen Meinungsaussagen geben unsere aktuelle Einschitzung wieder. Die in dieser Einschitzung zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
dndern. Die steuerlichen Ausfiihrungen erheben nicht den Anspruch, samtliche steuerliche Aspekte zu behandeln, die aufgrund der persénlichen Umstédnde des einzelnen Anlegers von Bedeutung
sein kénnen. Interessierten Anlegern wird daher empfohlen, sich von einem Angehdrigen der steuerberatenden Berufe tiber die steuerlichen Folgen des Erwerbs, des Haltens und der Verduerung
von Wertpapieren beraten zu lassen. Fiir die Richtigkeit der hier genannten Informationen tibernehmen wir keine Gewahr.
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