Vortrag von Ferdinand Lips im Finanz & Wirtschafts Club

vom 23. Juni 1993

"WAS FUR HOHERE GOLDPREISE SPRICHT"

Die Goldbaisse der 80er Jahre ist vorbei. Wir stehen am Anfang einer langfristigen
Goldhausse. Es gibt sogar Leute wie Richard Russell, die behaupten, dass die Goldbaisse
eigentlich schon im Februar 1985, als der Preis auf § 285 fiel, zu Ende war. Gemdss seiner
Theorie begann dann die erste Phase eines neuen Gold Bullmarktes, der im Dezember 1987
bei einem Preis von $ 499.75 zu Ende war. Die erste Phase ist immer eine Phase, bei der nur
die weitsichtigsten Profis, die gewShnlich sehr friih sind, zu akkumulieren beginnen. Dagegen
ist das Publikum vollig desinteressiert.

Anschliessend folgte eine sechsjihrige Korrektur, welche im Mirz 1993 bei $§ 326 endete.

Seither befinden wir uns in der zweiten Phase der Hausse, welche auch gewdhnlich die
léngste ist. In dieser Phase steigen die Profis ein und erwerben grosse Positionen. Dies ist
auch die Phase, in der die Stimmung des Publikums dreht und das Publikum allmahlich in den
Markt einsteigt. Da der Markt sechs lange Jahre korrigiert hat, diirfte die gegenwirtige Phase
ziemlich dramatische Formen annehmen und zwar nach oben.

Am Schluss kommt dann die dritte und letzte Phase. Das ist dann der Moment, wihrend dem
die Spekulation tiberhand nimmt und das Publikum, oft aufgrund wildester Geriichte, mit
beiden Hinden und Fissen in den Markt einsteigt, wie z.B. 1979-1980. Diese Phase ist jetzt
noch weit entfernt, aber wir werden sie erleben.

Aber warum soll denn Gold steigen, wenn doch die vielzitierte Inflation in vielen Lindemn
scheinbar unter Kontrolle ist?

Dafiir gibt es einen liberragenden Grund, ndmlich die Angebot-/Nachfragesituation, welche
dusserst brisant ist und allein schon fir hoéhere Goldpreise sorgen diirfte. Aus der
Minenproduktion und Verarbeitung von Scrap kommen momentan ca. 2200 T auf den Markt,
wihrend die Nachfrage bei ca. 3500 T liegt.




Der World Gold Council hat kiirzlich bekanntgegeben, dass die Goldnachfrage im 1. Quartal
1993 um 24 % gestiegen ist. Dabel ist vor allem die Nachfrage aus China sehr gross, dessen
Wirtschaft zweistellige Wachstumsraten aufweist. Die Chinesen haben historisch dem
Papiergeld nie getraut und da ihre Wéhrung recht schwach ist und es weder einen Aktien-
noch einen Obligationenmarkt gibt, weichen die Chinesen ins Gold aus, das sie sowieso schon
seit Jahrtausenden lieben und schatzen.

Indien hat kiirzlich Importrestriktionen aufgehoben und die Importe sind um 93 % auf 114
Tonnen gestiegen. o

Goldkonsum der Schmuckindustrie

1984 1200 Tonnen
1988 1500 Tonnen
1990 2000 Tonnen plus
1991 2100 Tonnen

1992 etwas weniger als 2500 Tonnen

Wenn die Zentralbanken 1992 nicht 600 T verkauft und die Minengesellschaften nicht
Hunderte von Tonnen auf Termin verkauft hitten, dann hédtte das Defizit um die 1300 bis
1500 betragen. Nicht zu vergessen sind auch russische und irakische Verkidufe, die sich nicht
wiederholen diirften.

Wie wird sich dieses Defizit in Zukunft entwickeln?

Es ist damit zu rechnen, dass sich die Minenproduktion in den nédchsten Jahren nicht mehr
stark steigern ldsst. Besonders in Nordamerika haben es die Minen aus Griinden der
Oekologie immer schwerer, neue Projekte in Angriff zu nehmen. Stidafrika kann auch nicht
mehr produzieren. Wiirden die Preise bleiben, wie sie sind, so miissten sogar viele Minen ge-
schlossen werden.



Die Zentralbanken gaben das Sienal zum Einstie

Nachdem die holldndische Zentralbank 400 T Gold verkaufte, ohne dass dies den Markt auch
nur im geringsten erschiitterte, kamen scharf iiberlegende, erfahrene Investoren zum Schluss,
dass es fiir dieses Gold auch einen Kaufer gegeben haben muss. Wenn also
Zentralbankverkdufe, wie diejenigen von Belgien, Kanada und Holland diesen Markt nicht
mehr zu erschiittern vermdgen, dann ist dies ein Beweis von Stiirke.

Werden die Zentralbanken weiter verkaufen? Viele Zentralbanken kamen in den letzten
Jahren immer wieder unter Druck und mussten ihre schwach werdenden Wihrungen
verteidigen. Aus der einfiltigen Ueberlegung heraus, dass Gold keinen Ertrag abwirft, griffen
sie dann zu ihrem wertvollsten Gut, dem Gold. Mit andern Worten, sie begannen das
Familiensilber zu verscherbeln. In der Zwischenzeit haben sie allerdings auf peinliche Art und
Weise erfahren, dass Gold eben auch steigen kann, vor allem wenn das Publikum unter dem
Eindruck dauernder Abwertungen immer mehr das Vertrauen in das Papiergeld verliert. Dies
war auch die Meinung zahlreicher Experten anlésslich der kiirzlichen Weltgold Konferenz der
Financial Times in [stanbul.

Die meisten Anleger haben auch kein Gold mehr, Die Schweizer Banken hielten frither fiir
ihre Kunden 20 %. Dann reduzierten sie auf 10 % und spiter auf 5 %. Da hier ein
allméhliches Umdenken einsetzt, werden auch sie kaum mehr als Verkdufer auftreten, im
Gegenteil, sehen sie sich rein aus Performancegriinden gezwungen, mit dabei zu sein.

Aber auch die Minen werden allméihlich von ihren Hedgeoperationen abkommen. Wenn der
Preis weiter steigt, kommen einige von ihnen sogar in die Klemme. Sollte der Preis auf § 420
steigen, konnte die Situation fiir einige von ihnen sogar sehr ungemiitlich werden. Leider
geben die Gesellschaften in ihren Geschiftsberichten sehr wenig oder gar keine Auskunft iiber
ihre Hedgepositionen, so dass es genaueste Kenntnis der Gesellschaften erfordert, um zu
wissen, welche Aktien man kaufen kann und welche nicht. Aber grundsitzlich kann man
sagen, dass auch von dieser Seite kein grdsserer Druck mehr zu erwarten ist. Da die Herren
Minendirektoren mit thren Aktiondren rechnen miissen, wenn sie falsch disponiert haben, ist
anzunchmen, dass ihnen ihre Stellungen wichtiger sind und sie eher dazu iibergehen, wieder
einzudecken. Also auch von dieser Seite her kein Druck mehr.

Sie sehen also, dass wir es heute mit einer vollig verdnderten Marktlage zu tun haben und
diese allein schon flir einen hdheren Preis sorgen diirfte.



Weltweite Reflation ist zu erwarten

Bis vor kurzem haben die meisten Regierungen und vor allem die Zentralbanken versucht, die
Inflation zu bekdmpfen, die Bundesbank am lingsten. Das Resultat ist Stagnation, wachsende
Arbeitslosigkeit und Soziallasten, welche kein Land mehr vermag. Steigende Schulden und
ein Wirtschaftswachstum das unter der Inflationsrate liegt, kann sich kein Politiker auf die
Dauer erlauben.

Reflation ist deshalb "in", um der Wirtschaft zu helfen Arbeitsplitze zu schaffen, Exporte zu
fordern, was sie wollen. Japan schaufelt Milliarden in die Wirtschaft, Deutschland erhsht die
Ausgaben massiv, bald miissen die Zinsen noch mehr gesenkt werden. Die USA haben damit
schon lange begonnen. Ausgaben und Defizite wachsen tiglich, das Haushaltdefizit sogar um
$ 1,3 Mrd. pro Tag. England, Australien, Neuseeland, alle tun dasselbe.

Reflation ist das stissere Wort als Austeritit, Hitten die G7 Linder nicht reflationiert, so
wiren wir schon lange im weltweiten Bankrott. Reflation auf monetdrem Weg bringt aber die
Wirtschaft nicht unbedingt in Schwung, hdchstens die Finanzmérkte. Man kann die Pferde an
die Trinke fithren, aber man kann sie nicht zum Saufen zwingen. Die Liquiditdt ging deshalb
bisher in die Finanzmérkte, in die Obligationen und die Aktien. Eines Tages werden die Preise
der Giiter wieder zu steigen beginnen, vor allem wenn die Reflation exzessiv wird.

Dann findet an den Finanzmirkten ein Umdenken statt. Ausser dem Fed wird dann niemand
mehr § Bonds kaufen. Die Aktien konnen auch nicht ohne Unterlass steigen, denn ihre Kurse
miissten ja irgendwie durch zukiinftige Gewinne gerechtfertigt sein.

Sehen Sie, Clinton ist gewahlt worden, um Arbeitspldtze zu schaffen. Es wird ihm nicht
gelingen. Ganz einfach deshalb nicht, weil die grossen Gesellschaften Leute entlassen und der
Staat den kleinen Gesellschaften zu viele Schwierigkeiten in den Weg legt, so dass sie
aufgeben miissen. Wenn Clinton dies sieht, dann muss er handeln und es wird zu der vorher
erwihnten exzessiven Geldpolitik kommen.

Die Goldbaisse ist deshalb vorbei und es wird zu einer Verlagerung von Finanz- in Sachwerte
kommen. Jetzt muss man sich nur mal vorstellen, was passiert, wenn die enormen Liquiditéiten
an den Finanzmérkten sich auf das Gold werfen. Der Goldmarkt ist ndmlich eine sehr kleine
Angelegenheit. Die Bérsenkapitalisierung aller Goldminen betrigt ca. $§ 40 Mrd., d.h,
ungefihr so viel wie McDonalds, eine einzige Dow Gesellschaft. Von diesen § 40 Mrd. sind
mindestens $ 20 Mrd. in festen Hinden, so dass wir von héchstens $ 20 Mrd. sprechen. Man
muss sich vor Augen halten, dass allein an den Devisenmaérkten jeden Tag $ 1000 Mrd.
umgehen oder sich vorstellen, was passiert, wenn ein Investment-Fund $ | Mrd. in Goldminen
investieren will.




Goldaktien sind am interessantesten

Unter den Goldaktien sind die Stidafrikaner die interessantesten und im Vergleich mit allen
andern unterbewertet. Zum Beispiel ist die Borsenkapitalisierung von Newmont Mining und
American Barrick zusammen gleich gross wie alle siidafrikanischen Minen zusammen, deren
Rendite auch viel hoher ist, wihrend die Rendite der beiden Nordamerikanern eine Fraktion
von 1 % betrégt.

Allerdings kann man die Minen nicht wahllos kaufen. Wie eingangs erwiihnt, haben viele
Gold oder die zukiinftige Goldproduktion auf Termin verkauft und diirften in Schwierigkeiten
geraten, wenn das Metall anzieht. Man muss sich auf diesem Gebiet genau auskennen,
insbesondere auf dem Gebiet der sogenannten Junior Minen, wo man nicht genau weiss, ob
ste tiberhaupt Gold besitzen. Dies wird Sie an Mark Twain's Definition einer Mine erinnern:
A hole in the ground with a liar on top.

Unsere Bank ist auf diesem Gebiet sehr erfahren und verfiigt auch tiber ausgezeichnete
Kontakte in der Branche. Unser interner Hausfonds war dieses Jahr ausserordentlich
erfolgreich und ist bis Ende Mai tiber 106 % gestiegen. Sofern Sie dies wiinschen, kdnnen wir
Sie fachkundig beraten.

Abschliessend lassen Sie mich nochmals festhalten: Gold ist in einem neuen Bull Market, der
lange andauern konnte, und zwar aus folgenden Griinden:

1. Die Angebot/Nachfragesituation ist dusserst brisant.

2. Wir befinden uns am Beginn einer weltweiten Reflation.

Schauen Sie aber bitte nicht wie gebannt auf die Inflation. Die Inflation ist im Moment nicht
das Hauptproblem. Ein Aufflackern ist immer moglich. Aber fiir den Goldmarkt wire dies so
etwas wie die Glasur auf dem Kuchen, nicht mehr. Die viel grossere Gefahr besteht in der
Moglichkeit einer schweren Deflation nach diesem Aufflackern.

Es handelt sich momentan immer noch um einen Markt, in dem erst die Profis engagiert sind.
Die technische Situation ist sehr gesund. Die Hausse diirfte sehr lange dauvern und es wird
nicht mangeln an Angriffen auf das Gold, Riickschldge sind deshalb immer zu erwarten. Aber
vergessen Sie nie:

"There is no fever like gold fever. Oder: es gibt kein grésseres Fieber als das Goldfieber!"
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Chart 1
PURCHASING POWER IN THE UNITED STATES OF GOLD AND SELECTED CURRENCIES (1913=1.0)
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THE EMBEZZLED SAVINGS OF AMERICANS
{Billions of Dollars)*

! 2 3 4 5
Total Relative Savings Loss of
During  Savings,  Purchasing Expressed Real Wealth
Year Then—Current  Fower in Today's  in Today's
Dollars  of the Dollar  Dollars Dollars
1539 5127.8 100.0 $1,314.831 §-1,187.00
1940 11.9 99.3 121.56 -109.66
41 9.3 90.3 86.42 7712
42 233 82.8 198.58 ~175.28
43 35.7 80.5 295.52 -259.82
44 41.7 78.7 337.43 ~295.73
45 381 769 301.52 ~263.42
46 17.5 65.1 117.24 ~99.74
47 12.2 5%9.8 75.09 -62.89
48 7.7 58.1 46.02 -38.32
49 11.0 59.3 67.13 -56.13
1950 8.3 56.0 47.82 ~39.52
51 18.1 52.8 98.38 -80.28
52 24.0 52.4 129.27 -105.31
53 204 52.0 109.38 -88.95
54 16.8 52.4 90.69 -73.88
55 24.6 52.2 132.41 -107.77
56 25.6 50.2 131.95 ~106.39
57 24.8 49.3 125.79 ~100.98
58 24.6 48.4 122.78 -38.14
59 30.9 47.6 151.27 ~120.39
1960 26,2 47.0 126,57 ~100.38
61 25.8 46.7 123.81 -98.02
62 36.5 46.1 172.71 -136.26
63 41.8 45.3 194.61 -152.86
64 45.9 44.9 230.59 ~180.64
65 51.6 44.0 233.69 -182.10
66 55.0 42.5 240.21 ~185.24
67 62.2 41.2 263.95 -201.72
68 61.5 39.4 248.32 -187.87
69 61.4 3741 234.49 -173.11
1870 68.9 35.2 249.51 -180.56
71 88.4 3441 309.78 -221.38
72 1124 32.9 381.02 -268.59
73 134.7 30.3 419.97 —285.26
74 142.6 27.0 395.87 ~253.22
75 155.8 25.2 404.21 ~248.46
76 176.5 24 436.69 ~260.23
77 2121 22.5 492.03 ~279.89
78 253.4 20.7 539.11 -285.71
79 290.2 18.3 545.01 ~254.78
1980 298.5 16.2 498.25 ~199.71
81 324.0 14.9 496.52 ~172.48
82 374.8 14.3 553.07 ~178.30
83 446.1 13.8 634.27 ~188.18
84 566.6 13.3 775.03 ~208.42
85 5004 12.8 659.36 ~159.00
86 470.1 12,7 612.78 ~142.66
87 460.4 12.1 574.63 -114.23
83 580.2 11.6 693.47 ~113.30
89 632.9 111 722.90 -50.01
1990 453.2 10.5 487.82 ~34.66
91 373.4 10.2 350,01 -16.61
92 188.6 3.9 201.59 ~2.99
Tatals:  $8,340.3 $17,643.86 $5-9,303.56

* End of year,




CUU{L dbed un Xy 04s0 ISR B8] Tsadeys
bututw Jo A1L[1IR[0A 3YT INOYILM B4RPYS B|(Rape.d) v
"3ALLS B plob spioy Ajuc ydLym puny pus-pasold sy
‘P17 BpPRUP) JO puUny [RPAIUS) YitM (i mou obe sueak Q1)
‘€861 Ul oPQ juUBuBA[GAUL Aw {3ny padiay eyl }Sed
SUl 40 Apnis siyy sem 37 (gl 9bed Uo) paedlsuowsp i1 098% 03 ObY WOYd NWY 07109 3TIHM S,.0/6T IHL 9NIUNG ¥NIIO LON 410
uUsaq sey x%TT 01 X9T Jo sbued v S/geT 32ULS SLUT 1By} SMOYS AX0ISLY | 18M "(3[RUOLIRL BYY $,3eyl” - s1L30ud Uy
dunl %001 ® Aofua pinom Z0/002$ 40 S3S00 YJLM usdnpodd v ‘uieb ¥ee e
404 “00%$ 01 00€$ wouy suna plob y1) csaow BLq v sayew i3s3t 3otd4d
. ] PLob 841 L Jawdojusd 483133q Yy 23q ,Isny, abedsas| 11iodd 110t fdwt
xw%wmwmmwmmmmszwommwwwmWWWWWmmmwow@wﬁwwmamwgmmwmwwma, ALBYY YILM SBarys plob 3eyl ,SMOWY APOgAUBAS,*BYDL[D © 1SOwly

-340ddo snopasud ¢ a49M B48Y] 1RYL $31RILPUL AU0DSLY {0 yxhu v Buyumgag)  puovdy Jumpdy 4L :d709 SA STUYHS 4109
Ised JO SUAR3L (09 $0 MILABA ® INQ S/E6T UL XG (07 1LY

"pauwnsad prob uL buipedi-sady pur ‘paucpueqe Buisg ddom suopredado |ood

pLob 9yl se g96T AQ X/°6T 03 PSQUL(D PRY 3] "XB'G 0} UMOP SBM OL}Bd

PLOY 07 S3JRYS PLOY ISL Y1 ‘(8ai{e AR1S 0] PSZLPLSQNS JUBWUAIACD
buiaqg sem A43Snpul 8yl usyM) /GET JO SMO{ PBYSAIIRM 3Y} UIOMIaQ

TUDL[LNG URYY ARG 458718] B BJ8M SIJURYS
ay1 shes A403sly s48ym 3o51ad plob Y3 X9 MO(Sq 1UD

S

a

31 "J48ybry of 7,uRd opjed Byl Aes 03 BULYIOU S B48Y) | 086L| 64631 8L6L] 1.61| 946L| Si6L| VIGL| ©£4611 246L] Li61] Orel
ead Xz°/T S,/86T uey3 J4aybry - plod Xg gl e papedy
ALIus084 Xapul a3yl "plob XgT 01 plob XHIT Jo abued u <P
Ut je{y usaq sey orjed 3yl ‘¢l abed uo umoys sy . “ T T oty s e o 00
T A .
"PLOB XZ7/1 3® /86T uL payead xapul Y SNDEHIRIB P
9yl °Buodls A[|pLouruly Bwedsq pue Maub A43snpul ayy /mwxewj k
Se ‘UoL{{ng pawdojuad-ino AJuUsIsLsuod Xapul aJeys b VSRR
plob *prob xp 2m 3wsaIx3 MOl 2QRT SY1 WOU4 F X8 ) rgv
“teptp A3yl plOY pinod X01 y c. !
St8A3( 8d1uad MBU SY] paAdLiaq Apoqou, Ji S SeM 3] {9351 404 siseg $sn) Xzt L
‘pLob xyp 01 plob xpT wosy Burdwnis: - 78/0867 NAUL _ Kyl Ges -
T/6T wedj 3didd UOL[|NG 3yl Se [{3M Se WA0i4ad J0u A0IHd Q10D OL IAILYISY ovs c\\l.\J\
PLp S8J4RYS piog 2oyl smoys AU0ISLY jenioe SLyj XFANI SININ GT0D OINOHOL n\..\\
058
$861 _ 8961 _ 1661 _ 9961 _ H:1 _ vos1 _ Smw _ mmmw _ _ wom__ ) wmm_p 09%
T m _ 1 Pt m w [1 g OO FIO) L Y i
oBs —
00LsS
ETARS
L mxfﬂu 0§18
N4 ru<rqq& SI1$
r—f- 0028 goes
J\\ (x14 Wd 10 abeiaay Apjoam)
HOHd G109 NOAGNOT
goes
OOVW__WN.__ ...—»..._.___...m..
T T uosse AJOISIH V 6861 / 0461

0095 SIHVHS A10D SNSHIAA G109




i i H I i i - T % ‘ i | .
1987 1988 ‘ 1989 1990 l 1991 1992 [1993 l
7918

TSE GOLD MINES INDEX (USS Basis)

A _
EYERN [

177 4107

peg 24 V¥
- 3966 Tayy S873
\ 369
N W )f"\_‘ MM $400

T v ]
GOLD w/ \\\J

’ @eekly Average London Fix T $350° 7N w\%
i;;% l 18% 5300 T !
l A e [ ‘@ B ~ [[:? C f
16 S M 1§.3¢ !
CANADIAN GOLD SHARES 16

L
S

|
- X
v
I [oHFUng%Léf;?aﬁEA MULTIPLE m/ /U\VAV,_AT 14_}(. }/J
VU /J’/ 1.9+ 13.8¢ \ i e 13 L 1o’ 1{ /
/ "1 . . A 5"/\—/ 12% \;’jI\VJJ\'?‘\‘\UW“W - [;m\{f‘\'
}-l V\();l {I\ [V U le H]\ IS TERE T 1148 y990 \‘to.!/:’ RIS

GOLD SHARES RELATIVE TO GOLD.

_‘f_ 10x 1
SOUTH AFRICAN GOLD SHARES
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Updating this chart from iast issue, current "C" on n
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the Shares/Metal Ratio compared to tops at "A & B"is }4.0x i .
worrisome. If gold were 3478, tha ratio would be 14x, #5 \{\\ B
The shares may be $100/cz ahead of the metal ! ! \
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CLOSED-END PRECYIQUS METAL, FUNDS -~ NET ASSET VALIES 3.2x ‘
As of May 27, 1893 : London PM Gold Fix : USS 374.75 1 -]
Market
Stock Name Listed Market N.A.V. Disc/Prem | f\
) Q.3 5 st
ASA Ltd NY-ASA U8$43.50 U©sS$s1.717 -4, 4% 2.4X Py
~NAV adjusted by PR Discount:31% US$49.50 TUS$35.71 -+38.6% 2.32x
Central Pund of Canr T-CEF.A Cs6.38 C$6.01 +6.1% ¢ [
~-also listed Amex~CEF UsSs8s5.13 USs4.66 +10.0%
BGR Precious Netals  T-BPT CS11.50  C$12.49  -7.9% Tne South African gelds have rebounded
: e p p very smartly, but are still at one-
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GELD+FINANZ

Investieren in Gold

Gelbes Wunder

Defizite als Anlass fiir Preishausse

Der jiingste Verkauf von
400 Tonnen Gold durch
dic niederliindische Zen-
tralbank sowic cnispre-
chende Diskussionen tiber
dic Zukunft der Goldreser-
ven der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) ver-
unsichern die Anleger.
Denn viele Investoren hal-
ten tmmer noch cinen be-
stimmten Prozentsalz thres
Portefeuilles in getbem
IEdelmetall.

Von Ferdinand Lips*

Zum ersterunal in fiber zehn Jalren
liegen hieute am Goldmarkt Angebots-
und Nachfragelaktoren vor, welche
zumindest zu ciner Kurscrholung fith-
ren kinnten. 1992 war dic Nctlo-
Weltgoldproduktion feicht niedriger
als im Vorjahr, dic Nachfrage von Fa-
brikanienseite, inshesondere aus dem
Ferncn Osten, dagegen noch nic so
stark, Ausserdem stelt die weltweile
Short-Position von physischem Gold
wahrscheinlich auf dem hichsten
Stand, der je errcicht wurde, Sollte
sich die Investment-Nachfrage aus ir-
gendeinem Grunde erholen, seies 7.8,
wegen ciner unvorhergeschenen Krise
oder dem Aufflackerss inflationdirer
Erwartungen, dang kdnnic dic Kom-
hination von ciner grossen Short-1o-
sition und grossen computerprogram-
micrten Commaodity-Pools am Gold-
markt zu dramatischen Ausschiiigen
fiiliren. Als Ausliser dazu wiire cine
wachsende  inflationsangst  infolge
steigender Haushallsdelizite durch-
aus denkbar,

Buchgewinne entlasten
Kapitalmarkt

Fin weitcrer Punkt zugunsien des
Gaoldes ist, dass cin hoher Goldpreis
fiir jede Regicrung niit hohen Goldre-
serven cine polenticlic Bonanza crster
Ordnung darstelt, Dic Handlungen
der Zentralbanken von Kanada, Bel-

¢ Drer Aulor it Genesaldirektor der Bank
Lips, Burkhardt AG in Ziirich,

gien und Holland zcugen deshalb
nicht von grossem Weitblick, Die
Goldreserven der US-Treasury stehen
bekanntlich imimer noch it 42,22
Proltar pro Unze zu Buche. (Scit 191
licgt dic Bewerlung dor SNB bei 4596
I°r. pro Kiko Feingold.) Wiirden dicse
auf den gegenwiirtigen Marktkurs aul-
gowertet, so entstiinde dadurch cin
unverhoffter Gewinn von 100 Mird
Dollar, Dies bedeutet, dass am Kapi-
talmarkt 100 Mrd Dollar weniger anf-
genonrancn werden miissten, Dic logi-
sche Folgerung ist, dass, jc hiher der
Goldpreis aufgewertel wilrde, desto
grisser der Buchgewinn und desto
nicdriger dic Belastung des Kapitals
marktes ausficle. Je hidher die Staats-
defizite steigen, um so zwingender be-
diirfen die Regierungen ciner solchen
Lisung. Es ist zudem cine leichte Lo-
sunp und sauber. Dic Moral cines sol-
chien Schiritics ist natiirlich fragwiir-
dig, aber wenn dic Politiker dies cin-
mal erfasst haben und auf den Ge-
schimack geckommen sind, dann wer-
den sic wahrscheinlich tun, was ilinen
natzs.

Was fiir dic USA zutrifft, kann auch
den andern L#nder recht scin, Zum
Beispiel Dentschiand: Auf der cinen
Seite hat Deutschland grosse Goldre-
serven und auf der andern Scite infol-
ge der Wicdervercinigtng cinen ricsi-
gen Kapitatbedarf, Ebenso Russland,
das verzweilelt Kapital sucht, um dic
Linfiihrung der freien Markliwirt-
schaft erfolgreich durchzufiiiren. Da
Russland einer der grossten Goldpro-
duzenten der Welt ist, wiirde ein ho-
her Goldpreis den Russen nicht nur
2um ndligen Geld verhelfen, sondern
sic wiren in dem Ausmass auch ctwas
weniger abhiingig vom intcrnationa-
len Kapitalmarkl. Man kdnnte die Li-
ste der Liinder endlos weiterfithren,
Sic alle miissten weniger borges, und
dies wiirde geniigen, win dic Kapital-
wiirkte zu entlasies und den Druck
von den Zinssiitzen wegzunchmen,

Aber abgeschen davon werden vicle
Investoren bald cinmal zur Einsichit
kotnen. dass es kaum mchr Kapital-
anlagen giby, welche die nétige Sicher-
Bicit bicten. Immobilicnmirkic sind
aul lange Zeit uninteressant, dic Ak-
ticnmiirkle infolge Weliwirtschafis-
krisc nicht allzu atiraktiv und zum
‘Teil sogar gefihrlick. Da zudem dic

Wiilirunges in alien Himmelsrichtun-
gen schwanken, diirfte am Schluss die
Stunde des Goldes als bestes und be-
withricsics Wertaulbewahrungsmittel
doch noch schlagen. ]

r‘\ ,
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qudpre:s in US&/UZ

Crstmals seit zehn Jalren deuten dic Aru;('hn.'\- wid Nachifragefaktoren am
Gol‘dmmkl anf eine Kurserholung lin. (Foto «llandelszeitingss-Archiv)
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BANK LIPS AG

Marktkommentar
Juni 1893

Gold ist wieder eine rege diskutierte Anlageaiternative. Wer sachlich und sorgfiltig die Fakten
zusammentragt, der kann auf die Beendigung des 13jdhrigen Abwartstrends hoffen. Viele Markt-
teilnehmer meiden allerdings das gelbe Metall weiter. Sie erwarten, dass angesichts des strukturel-
len: deflationdren Druckes die Weitwirtschaft Gber Jahre von Inflation verschont bleiben wird und
notfalls riesige Goidbestdnde in den Notenbankkeltern auf eine Verkaufschance warten.

Traditionellerweise erzielen Goldaktien nach dem Hohepunkt einer Obligationenhausse und gegen
Ende einer Aktienhausse die beste Performance. Dieser Zeitpunkt dirfte in den USA, Japan und ein
paar andecn Markten bald erreicht sein. Noch nicht soweit sind die Europder. Im Gegensatz zu prak-
tisch allen Finanzinstrumenten weist Gold eine Unterbewertung auf, wenn man seinen realen Preis
anhand von Inflationsraten und Zinssédtzen bersinigt. Die Trendwende in der weltweiten Liguiditats-
versorgung und die sinkenden realen Zinssatze verringern zusehends die Opportunititskosten einer
Goldinvestition.

Wir erwarten fur die vor uns liegenden Jahre keine starke Erhohung der inflation. Trotzdem kann
eine Abnahme des deflationdren Druckes einen Einfluss auf Gold ausiiben. Diese Entwickiung ist
momentan festzustellen. Vorauseilende inflationsindikatoren — zu den zuverlassigsten gehort das
Gold - signalisieren eine Trendwende. Allerdings deutet eine seitwérts verlaufende inflationsent-
wicklung auf absehbare Zeit auf eine geméssigte Neubewertung des Goldes hin.

Umfangreiche Geldverkdufe haben in den letzten Jahren eine fir Gold positive Entwickiung der
Angebots/Nachfrage-Situation kaschiert. Bereits 1990 lberstieg die gesamte industriefle Nachfra-
ge das westliche Minenangebot um 71 Tonnen. Dieser Nachfragelberschuss stieg 1991 auf 212
und letztes Jahr gar auf 466 Tonnen. Konservative Schatzungen stellen den Uberschuss in diesem
Jahr auf 800 Tonnen. Die fundamentale Marktlage spricht fir hdhere Preise.

Gewiss, es liegen grosse Notenbankbestinde zur Bekdmpfung einer sogenannt spekulativen Gold-
hausse pereit. Aber wo sind letztendiich die Spekulanten zu suchen? Sind sie unter den Analysten,
die aufgrund ihrer Untersuchungen des gesamten Umfeldes ihre Positicnen in Gold aufbauen, oder
sind sie unter jenen Pdlitikern, die mit der Bekdmpfung eines Symptoms {hdhere Goldpreise) eine

grundsatziiche wirtschafts- und wahrungspolitische Misere verdecken wellen?

Bank Lips AG Telefon 01/38217 GG
Mittelstrasse 10, Postfach 626 Telefax 01/3821513
CH-8034 Ziirich Telex 816079




