Helaba|s
05. Mai 2022

Geldpolitisch ausgebremst
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Die Inflation hat sich mit voller
Wucht zuriickgemeldet. Die
Teuerungsraten erreichten so-
wohlin den USA als auch im Euroraum Rekordwerte
wie zuletzt vor 40 Jahren. Mit einer Geldpolitik, die
diese Dynamik anfangs unterschéatzt hatte, wiirde
das eigentlich fur glanzende Zeiten des Edelmetalls
sprechen. Schlief3lich gilt Gold seit jeher als der Infla-
tionsschutz schlechthin.

Ausloser fur den Preisauftrieb waren die pandemie-
bedingten Unterbrechungen der globalen Lieferket-
ten, hinzu kam der Kampf gegen die Klimakrise in
Form von CO2-Abgaben. Von der Geldpolitik - Fed
und EZB - wurde der Preisauftrieb zunachst als tem-
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Gold befand sich seit Jahresbeginn im Aufwind, zuletzt aber fehlte es an Schub. Die
Riickkehr der Inflation beférderte das Edelmetall zunéchst in seiner Funktion als Inflati-
onsschutz. Mit dem Kriegsausbruch in der Ukraine im Februar kam der sichere Anlage-
hafen als Kaufargument hinzu. Das hat Gold sowohl in US-Dollar als auch in Euro tempo-
rdr wieder in Richtung seiner Rekordwerte befordert. Dann aber brockelten die Preise,
insbesondere in Dollar. Die US-Notenbank hat den Goldpreis ausgebremst.

Gold unter Zinsdruck ...

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze
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pordres Phanomen abgetan. Seit Ausbruch des Krieges hat sich die Inflationsdynamik nochmals verscharft, einer-
seits Uber die Energiepreise und andererseits Giber weitere Lieferkettenunterbrechungen. Ob, wann und wie diese
Teuerungsdynamik zum Halten kommt, 1dsst sich vor dem Hintergrund des immer noch ungewissen Kriegs- und
Pandemieverlaufs in China nur schwer einschatzen. Allein die jlingsten Inflationsnachrichten unterstreichen die
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6konomische Ausnahmesituation.

So hat sich der US-Preisauftrieb im April auf 8,5 % be-
schleunigt, im Euroraum auf 7,5 %. Selbst wenn sich
kurzfristig eine Beruhigung einstellen sollte, ware ro-
bustes geldpolitisches Handeln gefordert, um nicht
noch weiter ins inflationdre Hintertreffen zu geraten.
SchlieBlich sind schon jetzt aus China weitere Liefer-
kettenunterbrechungen absehbar, da die Volksrepub-
lik in der Pandemiebekampfung durch Omikron zu-
rickgeworfen worden ist.

Noch schwieriger ist es, die —angebotsbedingt — ho-
hen Energiepreise aufzufangen. Das Damoklesschwert
eines abrupten Lieferstopps bzw. Embargos lastet auf
den Volkswirtschaften. Es wére nicht das erste Mal in
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der Geschichte, dass hohe Energiepreise in eine Rezession miinden. In den USA fallt beispielsweise gut die Halfte
der beobachteten Rezessionen seit 1970 mit einem Olpreisschock zusammen.

Das alles spricht fir das Edelmetall. Seine doppelte Schutzfunktion — Inflation und sicherer Anlagehafen — befor-
derte deshalb den Preis im Méarz auf Rekordhdhen bis knapp 2.030 US-Dollar bzw. 1.855 Euro je Feinunze. Damit
hatte Gold in Eurorechnung einen historischen Hochstwert erreicht, wahrend die Rekordmarke von knapp 2.070 in
US-Dollar in greifbarer Ndhe schien. Doch es kam anders: Mit dem Erreichen dieser Marken bréckelte die Zuver-
sicht unter den Anlegern, da die Opportunitdtskosten des zinslosen Goldes in den Vordergrund drdangten.

Seit sich die Fed voll dem Kampf der Inflation verschrieben hat, ging es fiir Gold erst einmal abwaérts. Mit der Zins-
wende im Marz gab der Preis fiir eine Feinunze bis auf knapp 1.854 US-Dollar bzw. 1.763 Euro nach. Dass die US-
Notenbank wesentlich aggressiver gegen die Teuerung vorgeht als die EZB, zeigt die Performance des Goldpreises
in US-Dollar und Euro. Immerhin bleibt fiir den Goldanleger im Euroraum ein Plus von gut 10 %, wahrend es in US-
Dollar gerechnet gerade einmal knapp 3 % sind. Die Europdische Zentralbank hat sich viel zégerlicher als die Fed
von der vermeintlich ,tempordren Natur* der Inflation verabschiedet und wird auch sehr viel spater die Zinswende
einleiten.
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renditen zundchst weiter Auf-
trieb verliehen. Erstmals seit 3 ¥2 Jahren ist die Rendite der 10-jdhrigen US-Treasuries temporar tiber die Marke
von 3 % gestiegen. Dies hat den US-Dollar aufwerten lassen, der auf handelsgewichteter Basis nahe des hochsten

Standes seit 2002 notiert.

Ublicherweise ist Gold in Zinsanhebungsphasen der Fed sehr eng an die US-Wahrung gebunden, so dass fiir das
Edelmetall hier wenig zu holen ist. Zwar legte Gold im Anschluss an die Fed-Entscheidung wieder zu und erholte
sich bis auf knapp 1.900 US-Dollar je Feinunze, doch das mag der Erleichterung geschuldet sein, dass laut Fed-
Prasident Powell Zinsschritte von 75 Basispunkten nicht in Erwdgung gezogen worden seien. Insgesamt aber zeigt
der letzte Zinserh6hungszyklus der Fed (2015 bis 2018), dass jeweilige Dollarhochs mit einem Preistief von Gold
einhergingen. Fiir das Edelmetall wird es erst am Ende des Zinszyklus wieder richtig spannend. Dann wird sich zei-
gen, ob es der Notenbank mit ihrem raschen Neutralisierungskurs gelingt, die Inflationsdynamik einzufangen und
gleichzeitig vor dem Hintergrund eines Angebotsschocks eine sanfte Landung der US-Wirtschaft zu bewerkstelli-
gen. Langst ist nicht ausgemacht, ob diese Rechnung aufgehen wird.

Im Euroraum bemdiiht sich die EZB, nicht weiter zurlickzufallen. Sie scheut eine kréftige und rasche Zinswende, da
sie starker auf die Konjunkturrisiken fokussiert ist. Inzwischen ist aber auch hier Bewegung reingekommen. EZB-
Mitglieder fordern eine geldpolitische Kurskorrektur, eine erste Zinsanhebung schon Mitte dieses Jahres wird
wahrscheinlicher. Zugleich nimmt auch am europédischen Rentenmarkt der Renditezug Fahrt auf: Erstmals seit fast
sieben Jahren markierte die Verzinsung der 10-jahrigen Bundesanleihe kurzfristig tiber 1 %. Damit wird Gold auch
im Euroraum zundchst in schwierigeres Fahrwasser geraten, auch wenn von einem Neutralisierungskurs der euro-
paischen Geldpolitik keine Rede ist.
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In den kommenden Monaten diirfte der Preis fur

Preis / Feinunze aktuell* Q2/22 Q3/22 Q4/22 Q1/23
Gold in Euro 1771 1.593 1.565 1.500 1.500 Gold um 1.800 US-Dollar schwanken. Temporar
Gold in US-Dollar 1.869 1.800 1.800 1.800 1.800 konnte das Edelmetall immer wieder als sicherer

*04.05.2022 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Anlagehafen profitieren. Das wird vor allem dann
der Fall sein, wenn Unsicherheiten im Krieg oder auch in der chinesischen Pandemiebekd@ampfung die Risikoaver-
sion an den Finanzmarkten steigen lassen. Abseits davon bleibt der Neutralisierungskurs der Fed zwar ein Belas-
tungsfaktor, der aber beherrschbar sein sollte, solange sie das Tempo nicht weiter forcieren muss. Spannend wird
es erst wieder, wenn Sorgen aufkommen, dass die Zinsschritte nicht ausreichend waren, um die Inflationsdynamik
nachhaltig einzufangen und gleichzeitig die Rezessionsrisiken steigen. Dann diirfte Gold wieder iiberproportional
gefragt sein - als Inflationsschutz sowie als sicherer Hafen.
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