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Rekordtiefe Zinsen, eine expansivere Geldpolitik und Währungs-

kriege dürften den Goldpreis weiter beflügeln. 

Die Konjunkturindikatoren zeigen weiter keine Ver-

besserung. Die Handelskriege könnten sich in Wäh-

rungskriege transformieren. Deutschland möchte die 

Staatsausgaben erhöhen, um die Wirtschaft anzukur-

beln. Goldinvestoren dürften profitieren.  

 

Wirtschaftsindikatoren enttäuschten 

Die deutsche Wirtschaft ist im zweiten Quartal um 0.1% 

geschrumpft und auch die chinesische Industrieproduk-

tion enttäuschte. Auch in den USA trübt sich die Stim-

mung ein. Das Barometer für das Verbrauchervertrauen 

fiel auf ein Sieben-Monats-Tief.   

 

Handelskriege könnten zu Währungskriegen         

ausarten 

Eine mächtige Waffe in Handelskriegen ist die Wäh-

rungsabwertung. Dabei wird versucht, die eigene Wäh-

rung durch eine unverantwortlich expansive Geldpolitik 

abzuschwächen in der Hoffnung, die preisliche Wettbe-

werbsfähigkeit zu erhöhen und die eigene Konjunktur an-

zukurbeln. Das Problem ist, dass dies nicht funktioniert, 

wenn «Alle» gleichzeitig versuchen ihre Währung abzu-

werten. Das Resultat dieser Politik ist ein Wettlauf um 

den Titel «expansivste Zentralbank der Welt». Diese Dy-

namik ist ein Grund dafür, dass die Verzinsung von An-

leihen trotz des Anstiegs der Weltbruttoverschuldung in 

Prozent des Weltsozialproduktes immer stärker ins Ne-

gative abrutscht. Währungskriege könnten die nächste 

Eskalationsstufe der Handelskriege darstellen. Präsident 

Trump proklamiert, dass die USA die vermeintlich künst-

liche Währungsschwäche von China, Deutschland bzw. 

der EU nicht mehr länger tolerieren wird. Er übt gewalti-

gen Druck auf die FED aus, ihren Zinssenkungszyklus 

zu beschleunigen und den US-Dollar abzuschwächen. 

Nachdem die amerikanische Regierung neue Zölle in der 

Höhe von rund 300 Milliarden US-Dollar ankündigte, fiel 

der Yuan gegenüber dem US-Dollar zum ersten Mal seit 

2008 wieder unter die Marke von 7.00. Präsident Trump 

reagierte in Form von Manipulationsvorwürfen und einer 

nochmaligen Erhöhung des Drucks auf den FED-Vorsit-

zenden Powell, die Zinsen weiter zu senken. Die Eröff-

nungsschlacht des Yuan-Dollarwährungskrieges hat be-

reits stattgefunden. Daran ändert auch die Tatsache 

nichts, dass die Hälfte der geplanten Tarife vorläufig ver-

zögert werden. Eine wirkliche Deeskalation liegt in weiter 

Ferne. Vermutlich findet diese erst dann statt, wenn die 

US-Wirtschaft einen heftigen Konjunkturschaden erleidet 

und der Präsidentenwahlkampf in die heisse Phase geht.  

 

Das Anlegerproblem «negative Renditen» hat sich 

nochmals akzentuiert 

Die Zahl der negativ rentierenden Anleihen stieg inzwi-

schen über die Zahl von USD 16 Billionen. Die Verzin-

sung 10-jähriger deutscher Staatsanleihen beträgt rund 

Minus 0.65%.  

 

Abschaffung des Bargeldes und stark negative Zin-

sen sind keine Tabus mehr... 

Beunruhigend in diesem Zusammenhang ist, dass der 

Währungsfonds und Frau Lagarde die Negativzinspolitik 

als Konjunkturankurbelungswerkzeug weiter begrüssen. 

Ein Zitat aus dem Arbeitspapier «Enabling Deep Nega-

tive rates to Fight Recessions: A Guide»: «The experi-

ence of the Great Recession and its aftermath revealed 

that a lower bound on interest rates can be a serious 

obstacle for fighting recessions. However, the zero 

lower bound is not a law of nature; it is a policy choice. 

The central message of this paper is that with readily 

available tools a central bank can enable deep negative 

rates whenever needed – thus maintaining the power of 

monetary policy in the future to end recessions within a 

short time. »
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…ebenso wenig, wie negative Hypothekarzinsen  

In Dänemark erhalten (einige) Immobilienbesitzer für den 

Abschluss von 10-jährigen Festhypotheken eine Zinsgut-

schrift. 

 

Bundesregierung flirtet mit keynesianischer Wirt-

schaftspolitik 

Die deutsche Wirtschaft schrumpfte im 2. Quartal. Als 

wirtschaftspolitische Reaktion diskutiert die Regierung 

eine Erhöhung der Staatsausgeben um rund 50 Milliar-

den Euro falls eine scharfe Rezession eintreten sollte. 

Wichtiger als die derzeit diskutierte Höhe ist die Bot-

schaft, dass die Deutschen bereit sind, die Haushalts-

konsolidierung dem Konjunkturziel unterzuordnen. Diese 

Entwicklung dürfte der Hauptgrund für das (temporäre) 

Ende des Börsenabschwungs bzw. die positive Entwick-

lung der europäischen Börsen in den letzten Tagen sein. 

Je mehr expansive Geldpolitik durch Fiskalpolitik ersetzt 

wird, desto höher / weniger negativ die Zinsen. Diese 

Kehrtwende unterstützt den Euro und entlastet somit die 

SNB. Auch für das europäische Bankensystem ist diese 

Kehrtwende positiv. Der Währungskonflikt mit den USA 

würde ebenfalls entschärft.  

 

Zinskurveninvertierungen zeigen, dass der Patient 

«Weltkonjunktur» ernsthaft erkrankt ist 

Die Invertierung der US-Zinskurve verheisst nichts Gu-

tes. Sollten die Erwartungen der Marktteilnehmer auf 

weitere Zinssenkungen nicht erfüllt werden, werden die 

Finanzmärkte erneut unter Druck geraten. Das Risiko ei-

ner Rezession in den USA hat sich erhöht.  

 

China reagiert auf schwache Konjunkturdaten mit 

zusätzlichen Stimuli 

China möchte die Finanzierungskosten für chinesische 

Unternehmungen senken und dadurch die Konjunktur 

stabilisieren. Das dürfte aber nur eine Seite der Medaille 

sein. Die andere Seite besteht darin, dass es sich auch 

um eine Vorbereitung einer weiteren Abwertung des 

Yuan und damit um eine währungspolitische Mass-

nahme handeln dürfte.  

 

Chinesisch-amerikanischer Konflikt wird auf Jahr-

zehnte hin die Welt beschäftigen 

Die USA befinden sich in einem langfristigen, bisher 

nicht militärischen «Mehrfrontenkrieg» mit China um den 

Status führende Weltmacht. An dieser Tatsache werden 

auch Handelsabkommen nichts ändern. Nach chinesi-

schem Selbstverständnis ist es Zeit, das «Jahrhundert 

der Demütigungen» nicht nur hinter sich zu lassen, son-

dern «auszugleichen». China möchte im Jahre 2049 die 

Nummer 1 sein. Es geht um militärischen, ökonomi-

schen, finanziellen, technologischen und ideologischen 

Einfluss, eigentlich um die Schaffung einer neuen Welt-

ordnung mit China im Zentrum. Dieser Prozess, dessen 

Ausgang ungewiss ist, geht mit höheren geopolitischen 

Risiken, u.a. der Gefahr von Stellvertreterkriegen, einher.  

 

Marktkapitalisierung negativ rentierender Anleihen 
und Goldpreis in US-Dollar  

 
Quelle: Bloomberg Finance L.P. 

 

Goldpreis dürfte mittelfristig weiter steigen 

Zu den Hauptprofiteuren der jüngsten Entwicklungen 

dürften Edelmetalle, allen voran das Gold gehören. Der 

Goldpreis verzeichnet seit seinem Ausbruch im Juli eine 

starke Rendite. Eine Abschaffung von Bargeld oder eine 

Intensivierung einer Diskussion dieser Massnahme 

würde reichen, um dem Goldpreis «Flügel zu verleihen». 

Negativ verzinste Schuldtitel stellen rund 30% der 

Marktkapitalisierung von Investment-Grade Anleihen dar. 

Je höher der Anteil und Absolutwert negativ verzinster 

Schuldtitel, desto vorteilhafter sind Goldinvestitionen 

(vergleiche Grafik). Gold zahlt zwar keinen Zins, man 

muss aber auch keinen Zins zahlen und hat einen 

Schutz gegenüber Inflation und erhöht die Portfoliodiver-

sifikation. Das sehen die Zentralbanken selbst auch so. 

Um sich gegen die Währungsabwertungen ihrer Kolle-

gen abzusichern, haben diese in der ersten Hälfte dieses 

Jahres ihre Goldkäufe massiv gesteigert (gemäss World 

Gold Council).  
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