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„Der Markt wird erkennbar gepusht“
Edelmetallexperte: Aktien von Goldminen haben noch Potenzial – 2 400 Dollar pro Unze denkbar

n Haben Aktien von Goldminenbe-
treibern noch Potenzial?

Die Goldminenbetreiber befinden 
sich in einer sehr guten Situation, die 
Aktien haben durchaus noch Bewer-
tungspotenzial. Sie stehen sogar bes-
ser da als im Jahr 2011, weil nicht 
nur der Goldpreis hoch ist, sondern 
anders als damals die Energiekosten 
niedrig sind. Zudem sind die Aktien 
günstig bewertet. Sie haben Auf-
wärtspotenziale von zwischen 10 % 
und 50 %, ohne dass der Goldpreis 
weiter steigen müsste. Einige Unter-
nehmen haben Dividendenrenditen 
um 4 %, manche tätigen Zukäufe. 
Meiner Meinung nach werden wir in 
der Branche noch höhere Bewertun-
gen sehen.

n Welche Kriterien sind für Sie bei 
der Einzeltitelauswahl wichtig?

In erster Linie achte ich auf die 
Gewinnfähigkeit eines Unterneh-
mens. Es sollte Gewinne erwirt-
schaften und möglichst auch eine 
Dividende zahlen. Ferner sollte es 
in der Lage sein, seine Gewinne in 
den kommenden beiden Jahren zu 
steigern. Ferner achte ich auf die 
Reserven, das heißt darauf, ob die 
Goldgehalte der Reserven steigen 
oder sinken. Außerdem sollten die 
Kosten im Griff sein, wobei die Ener-
giekosten besonders wichtig sind. 
Dividenden sind mittlerweile ein 
wichtiges Kriterium geworden, 
während früher kaum Dividenden 
gezahlt wurden. Zu beachten sind 
ferner politische Risiken.

n Welche sind das?
Es gibt Länder mit besonders hohen 
politischen Risiken wie etwa Ecua-
dor, das in der Vergangenheit die 
Goldsteuer drastisch erhöht hat. 
Generell muss man bei Goldförde-
rern mit hohen Aktivitäten in solchen 
Risikoländern, zu denen auch Vene-
zuela und Kolumbien oder auch afri-
kanische Staaten mit religiös moti-
vierten Unruhen, die die Förderung 
beeinträchtigen können, zählen, vor-
sichtig sein. In Ländern wie Austra-
lien und Kanada gibt es solche Risi-
ken dagegen nicht. Um für ein Enga-
gement in Frage zu kommen, muss 
eine Aktie mit Aktivitäten in proble-
matischen Regionen besonders 
attraktiv sein, was die Profitabilität 
oder die Bewertung betrifft.

Das Interview führte Christopher 
Kalbhenn.

n Muss man nicht auch von einem 
Misstrauensvotum angesichts der 
massiven geld- und fiskalpoliti-
schen Maßnahmen sprechen?

Es ist klar eine Abstimmung mit den 
Geldbeuteln. Es ist kein Vertrauen in 
die Wirtschaft mehr vorhanden.

n Wie viel Luft hat denn der Gold-
preis noch nach oben?

Nachdem die psychologische Marke 
von 2 000 Dollar überwunden wor-
den ist, finden diejenigen, die lang-
fristig eingekauft haben, ein ideales 
Umfeld zum Verkauf ihrer Goldbe-
stände vor. Die Situation ist ungefähr 
wie im Jahr 2011. Nach dem damals 
erreichten Rekordhoch von 1912 

Dollar ging es vier Jahre lang 
abwärts. Man kann solche Zyklen 
spielen, und ich könnte mir vorstel-
len, dass es sich nun wiederholt.

n Aber wie hoch könnte der Gold-
preis denn steigen?

Ich habe seit Jahren einen Zielbe-
reich von 1 700 bis 1 900 Dollar. 
Damit ist Gold jetzt leicht überbewer-
tet. Die Goldminenbetreiber können 
jetzt ihre Produktion ausweiten, das 
heißt das Angebot erhöhen. Das 
höhere Angebot wird dafür sorgen, 

dass der Preis fällt. Noch wird es 
allerdings durch die Investoren über-
deckt. Bei Goldpreisen über 1 800 
Dollar wird langfristig die Produk-
tion gestützt. Hinzu kommt, dass die 
Minengesellschaften auch das Geld 
haben, ihre Exploration auszubauen. 
Da der Goldpreis nun über die 
Schwelle von 2 000 Dollar gestiegen 
ist, müsste der Schwung stark genug 
sein, dass er auch über 2 100 Dollar 
klettert. Selbst ein Anstieg auf 2 400 
Dollar ist denkbar. Der Markt wird 
nämlich erkennbar gepusht. Das 
sieht man daran, dass selbst Häuser 
nun aggressive Ziele bis 3 000 Dollar 
ausgeben, die sich zuvor wenig mit 
Gold beschäftigt haben.

n Droht demnach ein Rückschlag 
wie nach dem alten Rekord des 
Jahres 2011?

Einen größeren Rückschlag kann ich 
mir durchaus vorstellen. Es ist ja auch 
die Frage zu stellen, ob die Inflation 
tatsächlich in absehbarer Zeit steigen 
wird. Angesichts der aktuellen Ener-
giepreise kann man da Zweifel 
haben. In der langfristigen Perspekti-
ve ist es ein ungünstiger Zeitpunkt, 
Gold zu kaufen. Zwar könnten wir 
eine Übertreibung kriegen. Grund-
sätzlich ist Gold aber derzeit teuer. 

ZUR PERSON

Edelmetall-Fan
ck – Es dürfte nur wenige Menschen 
geben, die sich so lange und so 
intensiv mit Edelmetallen und 
Minenaktien beschäftigt haben wie 
Martin Siegel. 1964 im baden-würt-
tembergischen Nagold geboren, 
erwarb er bereits 1974 ein Stück 
Silber. So konnte er an der großen 
Silber-Hausse der Jahre 1979 und 
1980 teilnehmen. Das Thema hat 
Siegel seither nicht mehr losgelas-
sen. Er ist Autor von sechs Büchern, 
in denen der Goldmarkt und die 
Aktien der Goldminenbetreiber 
analysiert werden, und hat von 
1987 bis 2008 den Börsenbrief „Der 
Goldmarkt“ herausgegeben.  Von 
1998 bis 2008 war er Berater des 
Fonds PEH Q-Goldmines, 2007 kam 
der Stabilitas Pacific Gold+ Metals 
hinzu. Seit 2011 leitet Siegel die 

operativen Geschäfte und die Bera-
tung der vier Stabilitas-Edelmetall-
fonds.

   (Börsen-Zeitung, 11.8.2020)

Martin Siegel

GASTBEITRAG ZUR SERIE: ANLAGETHEMA IM BRENNPUNKT (130)

TINA und die Asset-Klassen
USA aber schon seit Jahren beobach-
ten. Waren die großen Shopping  
Malls einst elementarer Bestandteil 
des Einkaufserlebnisses, dürfte sich 
die Abwanderung in den Onlinehan-
del nun wohl weiter verstärken. 

Dauerhaftes Homeoffice

Wenig Wachstum ist auch für 
Büroimmobilien zu erwarten. Coro-
nabedingt hat sich das Arbeiten von 
zu Hause aus selbst in Branchen 
bewährt, die dafür bisher nicht prä-
destiniert schienen, zum Beispiel bei 
den Großbanken. Die Schweizer 
UBS-Gruppe kann sich nach Aussage 
ihres Chief Operating Officers sogar 
vorstellen, dass künftig rund ein Drit-
tel der Belegschaft dauerhaft „remo-
te“ arbeitet. Das wird nicht über 
Nacht geschehen, aber die Entwick-
lung der Nachfrage nach Büroraum 
in den Finanzmetropolen dürfte vor-
gezeichnet sein. 

Einziger Lichtblick im Gewerbebe-
reich scheinen, neben Logistikimmo-
bilien, die kleineren Fachmarktzent-
ren zu sein, die die Nahbereichsver-
sorgung der Bevölkerung mit Lebens-
mitteln und anderen Gütern des täg-
lichen Bedarfs sicherstellen. Der 
Onlineanteil im Lebensmitteleinzel-
handel in Deutschland ist nicht der 
Rede wert, und der regelmäßige Ein-
kauf lässt sich auch in Krisenzeiten 
nur schwerlich substituieren. 

Mit deutlich mehr als 20 % Kursge-
winn seit Jahresbeginn war Gold für 
den Euro-Anleger eine gute Wahl. 
Die Flutung der Märkte mit Zentral-
bankgeld und der über Jahrhunderte 
erarbeitete Ruf des Goldes als siche-
rer Hafen haben den Preis in US-Dol-
lar zuletzt sogar über das vorherige 

nicht der „schöpferischen Zerstö-
rung“ nach Schumpeter anheim; das 
Unweigerliche tritt oft erst ein, wenn 
der Schaden für die Sozialsysteme im 
Zweifel nur größer geworden ist.

Für Investoren bleibt einmal mehr 
nur die Teilhabe an solidem Produk-
tivvermögen. Wer Schwankungen 
aussitzen kann, wird auf lange Sicht 
mit Aktien am besten fahren. Als wir 
Anfang April die Stunde der Stock 
Picker ausriefen, war nicht absehbar, 
wie dynamisch sich die Erholung am 
Aktienmarkt gestalten würde. 
Daran, dass die Coronakrise für die 
allermeisten Unternehmen nur eine 
transitorische Belastung sein würde, 
gab es aber keinen Zweifel. 

TINA wird uns noch viele Jahre 
begleiten. Die Liquiditäts- und Finan-
zierungshilfen der westlichen Regie-
rungen werden deutliche Spuren in 
den Staatskassen hinterlassen. Das 
Letzte, was besonders die südeuro-
päischen Länder der Eurozone jetzt 
brauchen können, sind steigende 
Zinsen. Und so führt an der Nullzins-
politik und offenen Geldschleusen 
kaum ein Weg vorbei. Irgendwann 
wird diese Rechnung bezahlt werden 
müssen. Bis dahin, und wahrschein-
lich darüber hinaus, sind Aktien als 
wesentlicher Baustein der langfristi-
gen Vermögensbildung alternativlos.

Zuletzt erschienen:
u Anlegersorgen um Ausfallrisiken in 

Schwellenländern sind übertrie-
ben (129), Vontobel Asset Manage-
ment

u Lukratives Lehrgeld auf 
dem Cyber-Campus (128), DWS

u Krise ein Testfall für Wertsiche-
rungskonzepte (127), Lampe Asset 
Management

Allzeithoch von 2011 getrieben. 
Nach vorne blickend bleiben die 
Argumente pro Gold als Wertsiche-
rungsinstrument weiterhin einschlä-
gig. Das aktuell hohe Preisniveau 
und das Fehlen regelmäßiger Erträge 
setzen Gold als Anlage aber Grenzen.

Bei Anleihen gibt es vernünftige 
laufende Erträge allerdings auch nur 
noch relativ weit oben auf der Risiko- 

und Laufzeitenkurve. Bundesanlei-
hen werfen selbst im 30-jährigen 
Bereich nichts mehr ab; die Rendite 
schwankt seit Monaten um die Nullli-
nie. Wer auf einen halbwegs interes-
santen Zinskupon angewiesen ist, 
schaut sich am ehesten bei Unterneh-
mensanleihen um, wobei risikoad-
äquate Erträge auch hier nicht mehr 
so leicht zu finden sind.

Schon vor der Coronakrise wurde 
angesichts fortdauernder Nullzinsen 
die Warnung vor sogenannten „Zom-
bie-Unternehmen“ laut, deren Erträ-
ge die Zinskosten nicht decken. Die 
Infusion billigen Geldes hält Betriebe 
am Leben, die mangels Innenfinan-
zierungskraft eigentlich nicht überle-
bensfähig sind. Strukturell unprofi-
table Geschäftsmodelle fallen so 
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n Herr Siegel, der Goldpreis bewegt 
sich in diesem Jahr im Steigflug 
nach oben und hat jetzt erstmals 
die 2 000-Dollar-Marke durchbro-
chen. Was treibt ihn?

Angesichts der Negativzinsen man-
gelt es den Anlegern an Alternati-
ven. In der Folge kommt es zu einer 
Bewegung in Sachwerte wie Gold 
oder eben auch Aktien oder Immobi-
lien. Im Grunde genommen haben 
wir seit dem Jahr 2001 eine Flucht 
in Sachwerte, bei der manchmal 
Gold wie bereits in den Jahren bis 
2011, in anderen Phasen aber 
Aktien oder Immobilien die Haupt-
ziele sind. Alle Sachwerte haben seit 
2001 deutlich zugelegt. Es ist ein-
fach endlos Geld da. Angesichts der 
Wachstumsschwäche wird es nicht 
für Investitionen gebraucht, son-
dern muss angelegt werden. Gold, 
Immobilien und die Aktienbewer-
tungen befinden sich auf Allzeit-
hochs.

n Welche Rolle spielen die immen-
sen wirtschaftspolitischen Im -
pulse?

Die Marktteilnehmer können sich 
auf die Zusage der Zentralbanken 
verlassen, jedes Defizit zu finanzie-
ren, um das marode Finanzsystem 
am Leben zu erhalten. Die Fiskal-
politik pumpt Geld in die Wirtschaft, 
mit geringen Aussichten, dass die 
dadurch entstehenden Schulden 
zurückgezahlt werden. Offiziell 
wird zwar ein Plan für die Rückzah-
lung der Schulden aufgestellt. Aber 
die Anleger wissen, dass sie niemals 
zurückgezahlt werden. Wozu sollte 
man unpopuläre Sparmaßnahmen 
beschließen, wenn man doch Geld 
drucken kann? Die Zeche zahlen 
allerdings die Sparer und die Leis-
tungsbezieher. Denn sie erhalten 
immer weniger für ihr Geld. Die 
Preise müssen angesichts der Geld-
flut irgendwann steigen.

Die Edelmetalle erleben einen 
Höhenrausch, der den Goldpreis 
erstmals über die Marke von 
2 000 Dollar getrieben hat. Ob -
wohl leidenschaftlicher Experte 
für Edelmetalle und Goldminen-
aktien, ist Martin Siegel alles 
andere als euphorisch. Seiner Ein-
schätzung nach hat das Edelme-
tall nun den teuren Bereich 
erreicht.

Börsen-Zeitung, 11.8.2020
Bei einem Blick auf die Aktienindizes 
dies- und jenseits des Atlantiks 
scheint es, als hätte es nie eine Krise 
gegeben. Nur 52 Handelstage lagen 
an der US-Börse Nasdaq zwischen 
den dramatischen Kursstürzen, die 
am 23. März ihren Tiefpunkt fanden, 
und dem nächsten Allzeithoch. So 

fulminant war die Erholung an den 
deutschen Börsen nicht, aber auch 
hier wies der Leitindex Mitte Juli 
zeitweise wieder eine positive Jah-
resperformance auf. Wären da nicht 
die vielen Millionen Menschen in 
Kurzarbeit und der massive Anstieg 
der Arbeitslosigkeit, vor allem in den 
USA – aus Aktionärssicht schiene 
Corona vergessen. Zu verdanken ist  
das unseres Erachtens vor allem 
TINA: There is no alternative.

Während die Nachfrage nach 
Wohnimmobilien zu Anlagezwecken 
ungebrochen scheint und der Markt 
eher aufgrund fehlenden Angebots 
austrocknet, ziehen über Teilen des 
Gewerbeimmobilienmarkts dunkle 
Wolken auf. Das Schicksal der gro-
ßen Einkaufszentren zum Beispiel 
wird durch die Coronakrise 
beschleunigt. Der Trend sinkender 
Besucher- und Umsatzzahlen bis hin 
zum Verfall ganzer Zentren in 
schlechteren Lagen lässt sich in den 

dies nach der letzten Krise der Fall 
war. Und daran ist nicht die Coro-
nakrise in erster Linie schuld. Gut, 
die US-Regierung hat sich im 
Umgang mit dem Virus aus Sicht 
vieler sicherlich nicht mit Ruhm 
bekleckert. Und es ist nicht auszu-
schließen, dass die US-Wirtschaft 
deshalb weitaus länger unter den 
Folgen der Krise zu leiden hat als 
anfänglich erwartet. Allerdings hat-
ten sich die US-Notenbanker auch 
schon vor Ausbruch der Pandemie 
überaus unzufrieden mit der für 
ihren Geschmack zu niedrigen US-
Inflation gezeigt und deshalb signa-
lisiert, dass sie ihren Leitzins erst 
weiter erhöhen würden, bis die 
Teuerung ihr Ziel von 2 % erreicht 
habe. Dies war jedoch zu einem 
Zeitpunkt, als sie ihren Leitzins 
bereits auf 1,50 bis 1,75 % erhöht 
hatten. Nun liegt der Zins bei nahe 
null und da eine höhere US-Infla-
tion vorerst nicht in Sicht ist, wird 
dem Markt wohl zunehmend däm-
mern, dass er dort noch lange Zeit 
bleiben wird – im Zweifelsfall wohl 
ähnlich lang wie im Euroraum. Der 
hohen Bewertung des Dollar zum 
Euro wird dementsprechend die 
Grundlage entzogen. 

Angst vor Zwillingsdefizit

Hinzu kommt noch ein anderer 
schwerer Belastungsfaktor. Die 
USA werden dieses Jahr mit voraus-
sichtlich sagenhaften 18 % des BIP 
die höchste Budgetdefizitquote 
unter den entwickelten Ländern 
aufweisen, was einen schwindel-
erregenden Anstieg der öffentli-
chen Schulden in den nächsten Jah-
ren zur Folge haben wird (siehe 
Grafik). Mittelfristig könnte damit 
durchaus die Frage unter Investo-
ren aufkommen, wie dieses Defizit 
finanziert werden soll – insbeson-
dere angesichts der Tatsache, dass 
die USA bereits ein hohes Leis-
tungsbilanzdefizit haben, was die 
Verschuldung gegenüber dem Aus-
land in den letzten Jahren in die 
Höhe hat schnellen lassen.

Aktuell ist dies kaum ein Thema, 
da die Fed ihre Staatsanleihekäufe 
coronabedingt so stark wie keine 
andere Notenbank hochgefahren 
hat, womit sie die Finanzierungs-
kosten des Staates – sprich die lang-
fristigen Zinsen – deutlich gedrückt 
hat. Doch das kann sich ändern, 
spätestens, wenn eine wirtschaftli-
che Erholung einsetzt und sie ihre 
Anleihekäufe langsam zurückfährt. 
Da dies mit einem Anstieg der lang-
fristigen US-Renditen einhergehen 
würde, könnte die Schuldenproble-
matik schnell an Brisanz gewinnen 
und insbesondere der politische 
Druck auf die Fed, ihre Anleihekäu-
fe fortzusetzen, steigen. Ohnehin 
scheint sich die US-Notenbank poli-
tischer Einflussnahme immer weni-
ger entziehen zu können. So sind 
zwei weitere von US-Präsident 
Trump nominierte Kandidaten für 
das oberste Gremium der Fed kurz 
davor, offiziell bestätigt zu werden. 
Beide befürworten, natürlich, eine 
expansive Geldpolitik. 

Unterschiede verschwimmen

Damit steigt das Risiko, dass die 
Fed, ähnlich wie die EZB in den 
letzten Jahren, zunehmend als Boll-
werk gegen die Gefahr einer Schul-
denkrise eingesetzt wird, womit 
auch hier die Unterschiede zwi-
schen den beiden großen Noten-
banken verschwimmen würden, 
was ebenso höhere Euro-Dollar-
Kurse rechtfertigt. 

*) Thu Lan Nguyen ist Devisenstra -
tegin bei der Commerzbank.
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FREITAG Geld oder Brief

Die neuen Leiden
des Dollar

 Von Thu Lan Nguyen *)
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Der Dollar hat in den letzten 
Wochen gegenüber dem Euro deut-
lich nachgegeben. Doch die Tal-
fahrt der US-Währung dürfte noch 
nicht vorbei sein. Gemessen an der 
Kaufkraftparität, die den Wechsel-
kurs auf Basis der Preisniveaus in 
den unterschiedlichen Währungs-
räumen misst, ist der Dollar schließ-

lich noch immer rund 17 % gegen-
über dem Euro überbewertet 
(Schätzung der OECD). Anders 
gesagt: Ein repräsentativer Korb an 
Waren und Dienstleistungen in den 
USA ist umgerechnet in Euro noch 
immer deutlich teurer als hier im 
Euroraum. 

Aufgrund dieser hohen Bewer-
tung des Dollar hatten wir in der 
Vergangenheit immer wieder 
darauf hingewiesen, dass das wei-
tere Aufwertungspotenzial der US-
Währung begrenzt und höhere 
Euro-Dollar-Notierungen auf län-
gere Sicht wahrscheinlicher seien. 
Doch die Geschwindigkeit der 
jüngsten Dollar-Abwertung gegen-
über dem Euro hat zugegebenerma-
ßen selbst uns als langjährige Euro-
Dollar-Bullen überrascht. Wir hat-
ten bislang Kurse um 1,18 für Ende 
2021 prognostiziert und haben die-
sen Wert jüngst auf 1,24 angeho-
ben.

Untergang eines Stars

Schuld an dem Verfall des Dollar 
hat unserer Ansicht nach die US-
Notenbank. Bisher war die Federal 
Reserve in gewisser Weise der Star 
unter den großen Notenbanken, 
weil sie im Jahr 2014 die erste war, 
die nach einer langen Phase der 
Nullzinspolitik im Zuge der Finanz-
krise 2008/2009 wieder Zinserhö-
hungen in Aussicht stellte. Damit 
gab sie den Anstoß für einen ausge-
prägten und lang andauernden US-
Dollar-Aufwertungstrend. Denn in 
den folgenden Jahren erhöhte sie 
ihre Zinsen dann nicht nur in der 
Tat früher, sondern auch weitaus 
aggressiver als andere Notenban-
ken. Als Folge war der Dollar bis 
März dieses Jahres neben dem 
kanadischen Dollar die am höchs-
ten verzinste G10-Währung. Mehr 
noch als dem Dollar einen deutli-
chen Zinsvorteil zu verschaffen, 
demonstrierte die Fed, dass sie 
nicht davor zurückschreckt, ihre 
Geldpolitik nach einer Krise zu nor-
malisieren, im Gegensatz zur EZB, 
deren Zinserhöhungsversuche 
kläglich scheiterten. Die niedrige 
Euro-Dollar-Bewertung schien 
somit gerechtfertigt. 

Doch damit ist nun Schluss. Die 
Fed hat nicht nur ihre Leitzinsen als 
Reaktion auf die Corona-Pandemie 
auf nahe null gesenkt, womit der 
Zinsvorteil des Dollar futsch ist. Sie 
hat mittlerweile auch angedeutet, 
dass sie an ihrer Nullzinspolitik 
weitaus länger festhalten wird, als 
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