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«In diesem Umield kann
nur Gold profitieren»

mitTwocHsINTERVIEW Ned Naylor-Leyland, Edelmetallexperte beim Vermdgensverwalter Old
Mutual Glabal Investors, setzt auf Gold und Silber, um sich gegen den Kaufkraftverlust abzusichern.

Herr Naylor-Leyland, der Aufwartstrend an
den Bérsen Ist ungebrochen, und die US-
Zinsen steigen. Was bedeutet das fiir Gold?
Gold profitiert vom selben Treiber wie der
Aktienmarkt: von negativen inflations-
bereinigten Zinsen. In diesem Umfeld
schrumpft die Kaufkraft der Anleger, wenn
sie Cash oder kurzfristige Anleihen halten.

Blelben die Realzinsen trotz der angekiin-
digten Zinserhohungen in den USA negativ?
Wir hatten drei Zinserhthungen in den
letzten siebzehn Monaten. Jedes Mal, wenn
das Fed die Zinsen erhihte, stieg der Gold-
preis. Das ist aufl den ersten Blick nicht
intuitiv, aber der Markt fixiert sich auf
die Zinsprognose der Notenbank. Es in-
teressiert ihn nicht, wann der Zinsschritt
kommit, sondern wie viele es noch sind.
Bisher war jeder Fed-Entscheid von einem
zuriickhaltenden Ausblick begleitet. Fed-
Chefin Janet Yellen hilt die Zinserwar-
tungen tief. Das fithrt zu negativen realen
Zinsen und stiitzt den Goldpreis.

Es hingt derzelt also alles von den

realen Zinsen ab?

Der physische Markt spielt tatséchlich
keine Rolle. Es geht bei Gold immer um
das inflationsbereinigte Zinsniveau, egal,
ob das Umfeld inflationér oder deflationir
ist. Auch politische Ereignisse sind fiir sich
genommen irrelevant. Nur ihr Einfluss auf
den realen Zins zeigt sich im Goldpreis.

Die realen Zinsen liegen schon lange unter

null, und trotzdem sinkt der Goldpreis.

Die realen Zinsen fielen zwischen 2011
und 2013. Bis 2012 profitierte Gold. Da-
nach setzte eine Gegenbewegung zur
vorangegangenen Rally, die etwas tiber-
trieben gewesen war, ein. In der zweiten
Jahreshilfte 2012 bis Anfang 2013 war dhs
Argument der realen Zinsen daher tat-
sdchlich ungiiltig.

Was Ist, wenn das Fed die Realzinsen

in den positiven Bereich hebt?

Die Zentralbanken bringen die Situation
derzeit nicht unter Kontrolle, denn es fehlt
das Wirtschaftswachstum, um die realen
Zinsen tber null zu heben. Wir befinden
uns offensichtlich in einer Stagflation. Es
wiederholt sich ein Muster, das wir bereits
in den Siebzigerjahren erlebt haben.

Aber die kenomischen Daten deuten

auf eine Erholung hin.

Die Daten sind falsch. Es wurde viel {iber
falsche Nachrichten gesprochen, aber was
wirklich manipuliert wird, sind die makro-
dkonomischen Daten. Die Inflationszah-
len sind nicht verlisslich. Die Lebens-
kosten steigen stetig, doch die Teuerung
spiegelt das nicht. Das Gleiche gilt fiir die
Arbeitslosigkeit: Alle sprechen von Voll-
beschiftigung, dabei sinkt die Partizipa-
tion am Arbeitsmarkt in den USA. Zudem
entstehen oft schlecht bezahlte Teilzeit-
stellen. Das ist kein gutes konjunkturelles
Umfeld. Wenn die Wirtschaft stagniert und
die Inflation anzieht, haben wir Stagfla-
tion. In diesem Umfeld ist Gold die einzige
Anlageklasse, die profitieren kann.

Wieso setzen Anleger dennoch auf Aktien?
Dieses Umfeld halt schon langer, als ich
erwartet hatte. Die Anleger verstehen
nicht, was um sie herum geschieht. So-
lange sich die Wirtschaft in ihrem Inter-
esse entwickelt, Andern sie ihre Ansich-
ten nicht. Eine dieser Ansichten ist der
Glaube, dass die Zeit linear ist. Aber das ist
sie nicht. Das menschliche Verhalten ist
zyklisch. Es gibt offensichtliche Echos.

Das miissen Sle erklaren.

1944 wurde das Bretton-Woods-System
gegriindet. 27 Jahre spéter — 1971 - hat
US-Prisident Richard Nixon den Gold-
standard aufgegeben und damit die US-
Schuldenlast entschirft. Es folgten bis
1981 zehn Jahre geldpolitisches Chaos.
Der Goldpreis brach nach oben aus. Erst
die Zinserhohungen der US-Notenbank
unter Paul Volcker auf fast 20% konnte die
Anleger beruhigen und brachte das Ver-
trauen in die Zentralbanken zuriick.

Ned Naylor-Leyland: «Drei wichtige Faktoren
fiir eine Goldrally sind erfiillt.»

Und jetzt?

27 Jahre nach 1981 war das Jahr 2008 —
der Ausbruch der globalen Finanzkrise.
Erneut hatten wir fast eine Dekade Chaos.
Es herrschen dhnliche politische und so-
ziologische Bedingungen wie damals. In
den USA sehen wir eine weisse, populisti-
sche Bewegung gegen den Sozialstaat.

Was kommt dieses Mal am Ende des Chaos?
Unser Wihrungssystem ist am Ende. Die
Schulden wachsen, aber sie erhihen die
Produktivitit nicht mehr. Seit 2008 hat
sich die monetire Basis verachtfacht, das
Geld zirkuliert aber nicht. Wiirde es zir-
kulieren, hitten wir angesichts der Geld-

«Die Notenbanken bringen
die Situation nicht

unter Kontrolle. Es fehlt das
Wachstum, um die realen
Zinsen itber null zu heben.»

menge bald eine Hyperinflation. Das Sys-
tem briche zusammen. Seit dem Aus-
bruch der Finanzkrise diskutieren die
G-20, der Internationale Wahrungsfonds
und die Weltbank eine Losung fiir das
internationale Wihrungssystem.

Wie sihe die Losung aus?

‘Wir brauchen eine neue Reservewihrung.
Diese Rolle kiinnte Gold {ibernehmen, es
diszipliniert das Wahrungssystem.

Wiirden die Zentralbanken bel einem
neuen Goldstandard in der Geldpelitik
nicht zu stark eingeschrankt?

Das ist eine komplexe Frage, deren Ant-
wort Bicher fiillt. Im Zentrum steht der
Unterschied zwischen Gold als Wihrung
mit einem freien Wechselkurs und Regie-
rungsmassnahmen wie dem Goldstandard.
Von Letzterem kiinnte etwa China profitie-
ren, um das nétige Vertrauen im interna-
tionalen Zahlungsverkehr zu erarbeiten.
Demgegentiber wire es fiir die hoch ver-

Kurzfristiger Realzins und Goldpreis
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schuldeten westlichen Staaten schwierig,
ein solches System glaubhaft aufzubauen.

Was bedeutet das fiir den Goldpreis?

Die heutige Lage erinnert an 1978/79 -
kurz bevor sich der Goldpreis in achtzehn
Monaten fast verachtfacht hat. Ich sage
nicht, dass sich das wiederholt. Aber die
Leute haben realisiert, dass ihre Kaufkraft
jdhrlich 3 bis 4% schrumpft. Die negativen
Realzinsen haben damals die Ersparnisse
weggefressen, es gab keinen Grund mehr,
das Geld auf der Bank zu lagern. Heute ist
dieses Potenzial noch grisser.

Wie meinen Sie das?

Es braucht nur einen Bruchteil des Kapi-
talflusses hin zu Gold, um eine dhnliche
Bewegung auszuldsen. Damals wies das
durchschnittliche Portfolio 12% Gold auf.
Heute ist niemand investiert. Genau diese
ablehnende Haltung macht es interessant.

Beobachten Sie dlese Bewegung bereits?
Seit letztem Jahr fliesst wieder mehr Kapi-
tal in den Goldmarkt. Aber es ist bisher
nur ein Rinnsal verglichen mit anderen
Kapitalstrémen. Die Stimmung ist immer
noch schlecht. In diesemn Umfeld braucht
es nur einen leichten Impuls. Er ist wahr-
scheinlich technischer Natur, wenn der
Preis iiber 12908 steigt.

Dieses Niveau haben wir bereits erreicht.
Es stimmt, wir haben diesen Widerstand
kurz erreicht. Aber noch befinden wir uns
in einem technischen Abwirtstrend.

Wie sollten sich Anleger in diesem

Umfeld positionieren?

Wenn man glaubt, dass es so weitergeht
wie bisher, kommt man ohne Gold aus.
Aber die globalen Superreichen halten
grosse Teile ihres Verméigens in Gold, die
Zentralbanken lagern mehr als 18% ihrer
Reserven in Goldbarren - in der Eurozone
ist dieser Anteil gar noch héher —, und die
Armen weltweit sparen in Gold. Nur die
Anleger in der Mitte bleiben aussen vor.

Sie sprechen von physischem Gold.

Wie stehen Sie zu Aktien?

Mein Fondsist eine Kombination. Wir hal-
ten 18,5% in Barren, und den Rest inves-
tieren wir in Minen- und Lizenzunterneh-
men. Das macht den Ertrag zwar volatiler,
aber wenn der Goldpreis steigt, profitieren
wir stirker. Stellen Sie sich ein Unterneh-
men vor, das bei einem Unzenpreis von
1200$ eine Marge von 1008 erzielt. Steigt
der Preis auf 13005, hat sich der Ertrag
verdoppelt. Sind Sie dagegen physisch
investiert, betrigt der Gewinn 8%. Natiir-
lich ist dieser Hebeleffekt auch bei einem
Preisriickgang vorhanden. Noch extremer
ist der Effekt bei Silber, das derzeit 50%
unserer Anlagen ausmacht.

Warum ist der Silberpreis volatiler?

Stellen Sie sich den Silbermarktals Plansch-
becken vor. Daneben ist der Goldmarkt
ein Schwimmbecken - und der Rest des
Finanzmarktes der Atlantik. Wenn nur ein
Teil des Wassers ins Planschbecken fliesst,
lduft es bald tiber. Beim Schwimmbecken
ist der Effekt etwas kleiner.

Wo stehen die Edelmetallpreise Ende Jahr?
In einem Bullenmarkt steigt der Goldpreis
jihrlich im zweistelligen Prozentbereich,
das hat sich in den vergangenen Jahren
gezeigt. Noch interessanter wire dann Sil-
ber. Das historische Muster und techni-
sche Faktoren indizieren einen Anstieg
von derzeit knapp 17§ auf bis zu 80§ je
Unze in den kommenden zwei Jahren.

Wann beginnt diese Rally?

Drei wichtige Faktoren daftr sind erfille:
Die Realzinsen sind tief, wir beobachten
ein historisches Muster, das gute Aussich-
ten fiir Gold bietet, und der Kapitalfluss
zieht an. Zudem weist der Goldpreis in
Deollar eine Sequenz von immer héheren
Hochs und hoheren Tiefs auf. Aus chart-
technischer Sicht ist das sehr gut.

| Markttechnik |

ABB und Geberit

Hinsichtlich Finanzinformationen ist
die Lage kontrovers: Das Wichtigste
scheint zu sein, stets Giber das Neueste
Bescheid zu wissen, um dann vor den
anderen darauf zu reagieren. Meldun-
gen — dazu gehort auch die Nachricht
tiber eine durchstossene Chartlinie -
verursachen aber nur Reaktionen,
keine Trends. Interessanter wire doch
711 wissen, wie ABB in der Grafik von
links unten nach rechts oben kommt.
ABB ist in einem Aufwirtstrend. Hat
man thn einmal erkannt und in seinem
Entwicklungsstadium klassifiziert, er-
sparen sich unwichtige Detailfragen.

ABB ist im Aufwiirtstrend

Ein Beispiel im Kleinen: Von Anfang Fe-
bruar his Mitte April fiel der Kurs. (Uber
die potenziellen Hintergriinde ldsst
sich berichten, aber das bringt nichts.
Die vermeintlichen Griinde bestehen
weiter, wenn die Kurse spiter wieder
steigen. Mein Ansatz ist es, die Kurs-
entwicklung entgegenzunehmen, zu
verstehen und zu versuchen, sie einzu-
ordnen. Das nimmt mitunter dem Mo-
ment seinen Schrecken. Wer den Sinn
erkennt, sieht auch die Chancen.
Zwischen Februar und April durch-
lief ABB eine Konsolidierungsstruktur.
Eine ABC-Abfolge ist fiir eine Sequenz
sehr typisch, und meistens ist die
C-Flanke mindestens so lang wie das A.
Jedenfalls ist nach der Identifikation
einer Konsolidierungsstruktur klar, dass
die jiingste Kursentwicklung nicht
nachhaltig ist und bald dem urspriing-
lichen Trend weichen wird. Dann lasst
sich auf Basis des Konsolidierungs-
umfangs das damit korrespondierende

= ABB

Bewegungspotenzial abschitzen. Bei
ABB reicht es ziemlich genau bis 25 Fr.
Voraussichtlich befindet sich ABB also
erneut vor einer Konsolidierung bzw.
Korrektur, dhnlich wie Ende Januar. Wie
oft sich solches wiederholt, hingt vom
Zustand des Langfristtrends ab.

Geberit auf Allzeithoch

Geberit zeigt eine spektakulire Kurs-
entwicklung. Noch vor Kurzem stan-
den die Kurse tiefer als vor acht Mona-
ten, jetzt befindet sich die Aktie auf
Allzeithoch. Ohne den Chart zu sehen,
kann der Investor bei dieser Konstella-
tion schon darauf schliessen, dass

das mittelfristige Aufwirtsmomentum
viel geringer ist als die kurzfristigen
Krifte. Im Chart entsteht meistens
auch eine Figur dhnlich der bei Gebe-
rit eingezeichneten Wedge. Wer zeit-
lich breiter abgestiitzte Charts von
Geberit ansieht, erkennt weitere, griis-
sere Strukturen.

Wie geht es weiter, wenn eine solche
Wedge auftritt? Eine Wedge kann sich
zeitlich hinziehen. Die Kadenz der
Schwankungen wird dann immer griis-
ser, die Fokussierung aufs Kurzfristige
immer stirker. Oft schiessen die Kurse
vor dem Ende der Struktur noch kurz
dartiber, bevor sie danach zuriickfallen
und in Richtung der unteren Wedge-
Basis ziehen. In seltenen Fallen reicht
es nicht mehr fiir eine solche Schluss-
akzeleration, wovon aber bei Geberit
nicht mehr die Rede sein kann.

ROLAND VOGT www.invest.ch/ry

Die Meinung des Autors muss nicht mit
der der Redaktion iibereinstimmen.
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Meinungen zur Bérsenlage
e —

Aktien Frankreich

Nach der iiberlangen Hysterie kehrt
langsam Vernunft ein in der Anleger-
welt. Europa bricht nicht zusammen,
und Trump ist ein @iberforderter Bau-
unternehmer mit Neigung zu impul-
siven Reaktionen, Damit kinnen die
Anleger leben. Obligationen sind out
(ausser aus den Emerging Markets),
Aktien bleiben bevorzugt. Das meiste
Potenzial bietet Europa. Ein sicherer
Wert sind ganz klar die franzéisischen
Tech-Titel wie Dassault Systemes, Al-
tran, Capgemini oder Atos Origin. Auf
Spanien und die Grossbanken zu set-
zen, kann ebenso wenig verkehrt sein.
Der Dollar hat seine besten Notierun-
gen gesehen. VT WEALTH MANAGEMENT
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Wir kaufen Ol

Mit der Produktionskiirzung der Opec
stieg Ol der Sorte WTI im Februar auf
55 $/Fass. Seither fiel der Preis um fast
10$. Investoren waren enttduscht, dass
der US-Lagerbestand nicht stérker ab-
nahm. Zudem steigen die Olproduktion
und die Zahl neuer Bohrtiirme in den
USA schnell. Energieaktien sind mit
dem Clpreis gesunken. Da er mittelfris-
tig steigen sollte, ist die Gelegenheit
gut, defensive Energiewerte zu kaufen.
Die Opec diirfie die Olverknappung
weiterfiihren. Saudi-Arabien hat vor
dem IPO von Saudi Arameo grosses
Interesse an einem hohen Olpreis. Auch
sollte 01 als spatzyklische Anlageklasse
bei steigender Inflation wieder entdeckt
werden. DIEM CLIENT PARTNER

Europa statt USA

Die Berichtsaison fiir das erste Quartal
hat endgfiltig bestitigt, dass das Ge-
winnwachstum wieder ein wichtiger
Faktor ist. Wahrend es in absoluten
Zahlen in Furopa und den USA auf dhn-
lichem Niveau liegt, sind die positiven
Uberraschungen in Europa deutlich
ausgeprigter. Gleiches gilt fiir den Um-
satz. Der Zwdlfmonatsvergleich zeigt,
dass die Entwicklung im europaischen
Stoxx 600 im Wesentlichen durch Ge-
winnwachstum getragen wurde, wih-
rend im 5&P 500 die Bewertungsaus-
weitung eine gréssere Rolle spielt. Wir
bestitigen unsere fundamentale Préfe-
renz fiir européische Aktien im Ver-
gleich zu den USA.  BANK JULIUS BAR

Banken und Bau

Der Aufwirtstrend des Furo Stoxx 50 ist
weitgehend intakt. Wir rechnen mit
einem [Jbergang zu einem Seitwérts-
trend in den kommenden Monaten.
Dann diirfte es den Sektoren unter-
schiedlich ergehen. Banken sollten wei-
tere positive Impulse durch eine Ver-
steilerung der Zinskurve erhalten, und
wir bleiben bei unserer Empfehlung zur
Ubergewichtung. Stable-Growth-Sek-
toren sollten ein attraktives Risiko-Ren-
dite-Verhiltnis bieten. Obwohl Zykliker
vermutlich an Attraktivitit einbiissen
werden, sollten die Sektoren Bau, In-
dustriegiiter und Dienstleistungen so-
wie Technologie attraktiv bleiben. O1
und Gas hingegen gehéren zu den
untergewichteten Sektoren. UNICREDIT



