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Die Titanische
Verschiebung

Was Zentralbanken, Regierungen und eine gesperrte
Meerenge Ihnen tiber Geld verraten




I — AUFTAKT & ZENTRALBANKEN

Hinter einem Dutzend Schlagzeilen dieses Jahres verbirgt sich ein Muster, das die

meisten Menschen als voneinander unabhidngige Geschichten lesen.

Ein Pensionsfonds, der still seine US-Anleihenbestande abbaut. Eine Zentralbank, die
im schnellsten Tempo seit einem Jahrzehnt Gold kauft. Ein Krieg am Persischen Golf.
Weizen, der binnen einer Woche zweistellig zulegt. Ein US-Finanzminister, der an den
Devisenmarkten mit Euro statt Dollar interveniert und Tage spater die eigenen

Staatsanleihen zurtckkauft.

Einzeln betrachtet wirkt nichts davon dringlich. Zusammen gelesen ist es dieselbe
Geschichte, sechsfach erzahlt: Die Institutionen, die weltweit im grofSten Mafsstab
Geld verwalten, vertrauen der alten Ordnung nicht mehr uneingeschrankt — und

positionieren sich still neu.

Man braucht kein Finanzstudium, um zu verstehen, was geschieht. Man braucht etwa
zehn Minuten und die Bereitschaft, Punkte zu verbinden, die die Finanzmedien meist

getrennt behandeln.

Zentralbanken vertrauen dem alten "sicheren" Vermdgenswert
nicht mehr

Dreifsig Jahre lang war die US-Staatsanleihe der Standard-Reservewert einer

Zentralbank. Langweilig. Liquide. Garantiert.

Dieser Standard brockelt. Laut dem eigenen Bericht der Europaischen Zentralbank
aus 2025 hat Gold den Euro tiberholt und ist damit weltweit der zweitgrofite
Reservewert der Zentralbanken — nur der Dollar liegt noch davor. Manche Analysen
gehen weiter und zeigen, dass auslandische Zentralbanken zusammengenommen
erstmals seit 1996 mehr Gold halten als US-Staatsanleihen. Zentralbanken kauften in
jedem der vergangenen Jahre iiber 1.000 Tonnen Gold — mehr als doppelt so viel wie

im Durchschnitt des vorherigen Jahrzehnts.
Il — PENSIONSFONDS & STAATLICHE INTERVENTIONEN

Es handelt sich nicht um die Wette eines einzelnen Landes. Es ist ein breites,
anhaltendes Muster iiber Dutzende Zentralbanken hinweg — jene Art von

Verschiebung, die langsam beginnt und dann plétzlich Fahrt aufnimmt.



Europas Pensionsfonds zeigen mit ihrem eigenen Geld denselben Instinkt. ABP, der
grofdte Pensionsfonds der Niederlande, hat seine US-Staatsanleihen im vergangenen
Jahr innerhalb von nur sechs Monaten um rund 10 Milliarden Euro reduziert — ein
realer, offengelegter Riickzug aus US-Staatsschulden in einem seit einem Jahrzehnt
nicht gesehenen Ausmafs. Wir wissen nicht mit Sicherheit, wohin dieses Geld floss.
Was wir wissen: Einer der konservativsten institutionellen Investoren Europas hielt es

fiir sicherer, weniger US-Staatsanleihen zu halten.
Regierungen managen die Risse nun aktiv

Hier ist der Teil, den die meisten tibersehen, weil er sich im Verlauf weniger Wochen
im August abspielte: Die US-Regierung selbst begann, direkt in ihre eigenen Anleihen-
und Devisenmarkte einzugreifen — und die Art, wie sie es tat, ist ungewohnlich genug,

um fiir sich selbst ein Signal zu sein.

Anfang des Monats schlossen sich die USA Japan bei der Verteidigung des Yen an —
die erste US-Intervention am Yen seit fiinfzehn Jahren. Doch statt Dollar zu
verkaufen, um Yen zu kaufen, verkaufte das US-Finanzministerium Euro. Das ist kein
kleines technisches Detail. Dollar zu verkaufen hatte bedeutet, mehr Dollarliquiditat
zu drucken oder sich auf Anleiheverkaufe zu stiitzen. Euro zu verkaufen vermied
beides — und ebenso wichtig: Es bewahrte Japan (den grofsten einzelnen
auslidndischen Halter von US-Staatsschulden) davor, zur Verteidigung der eigenen

Wahrung eigene Anleihenbestdande abstofSen zu miissen.

Zwei Wochen spater, als die Rendite 30-jahriger Anleihen den héchsten Stand seit fast
zwei Jahrzehnten erreichte und die US-Bundesschulden die Marke von 40 Billionen
Dollar tiberschritten, verdoppelte das Finanzministerium sein eigenes Anleihen-
Riickkaufprogramm — und steuerte damit direkt seine eigenen Finanzierungskosten,
weil der Markt es nicht fiir sie erledigte. Die Maf$nahme wirkte etwa einen Tag lang,

bevor die Renditen wieder anstiegen.

Stellt man diese beiden Ereignisse nebeneinander, ergibt sich eine Regierung, die
aktiv und in Echtzeit mit unkonventionellen Mitteln Unterstiitzung fiir ihre eigene
Wahrung und ihren eigenen Anleihenmarkt organisiert. Das ist eine andere Haltung
als "der Dollar ist ein sicherer Hafen, deshalb kaufen ihn die Leute" — es kommt ndher
an "die fiir Dollar und Schulden Verantwortlichen sind besorgt genug, um direkt

einzugreifen".



IIT — KRIEG, OL & DIE STRASSE VON HORMUS
Der Krieg machte aus einem Nadelthr einen Live -Druckmesser

Seit Februar 2026 halt ein Krieg zwischen Iran, Israel und (indirekt) den USA die
StrafSe von Hormus — die Passage fiir etwa ein Fiinftel des Weltolbedarfs — in einem
Zustand nahezu stiandiger Stérung. Der Olpreis schwankte heftig: von rund 61 Dollar je
Barrel vor dem Krieg bis zu einem Marz-Hochststand tiber 114 Dollar, mit einem
Einbruch von fast 9 % in einer einzigen Sitzung, als die USA signalisierten, die Strafe
direkt einnehmen zu kénnen, und beruhigte sich diese Woche wieder, wahrend Iran
und Oman iiber einen temporaren Schifffahrtskorridor verhandeln. Erst vor wenigen
Tagen wurde ein Tanker nahe der Meerenge von einem nicht identifizierten Geschoss

getroffen.

Wirklich interessant ist nicht nur, dass sich der C")lpreis bewegte — sondern wie Gold

darauf reagierte, wobei sich diese Reaktion im Verlauf des Jahres dreimal veranderte:

— Den groften Teil des Krieges tiber trieb steigendes Ol die Inflationsangste, was die
Zinserwartungen erhohte und den Dollar starkte — beides Gegenwind fiir Gold. Ol

hoch, Gold niedrig oder stabil.

— Kurzzeitig in diesem Friithjahr kehrte sich das um: Die Markte begannen, die
gesperrte Meerenge eher als breiteren Wachstumsschock denn als

Inflationsschock zu lesen, und Gold rallierte gemeinsam mit Ol.

— Nun, im vergangenen Monat, hat es sich erneut in die andere Richtung gedreht:
Fallendes Ol (aufgrund von Waffenstillstandshoffnungen) senkt die
Inflationsangste und belebt Zinssenkungserwartungen wieder — Gold steigt also,
wihrend Ol fallt.

Die Lehre daraus lautet nicht "Gold steigt in einer Krise immer". Sie lautet, dass der
Kanal — Inflation, Wachstum oder Zinserwartungen — die Beziehung bestimmt, und
dass sich dieser Kanal mitten im Konflikt andern kann. Wer in dieser Zeit mit
Rohstoffen gehandelt oder Positionen gehalten hat und dabei eine feste Beziehung
zwischen Krieg und Gold unterstellte, lag dieses Jahr wahrscheinlich mindestens

zweimal falsch.



IV — LEBENSMITTELMARKTE & DER ROTE FADEN
Und nun werden auch Lebensmittel neu bepreist

Wahrend sich all das bei Metallen und Energie abspielte, sind die Agrarmarkte still in
Bewegung geraten. Weizen sprang diese Woche an sein tagliches Handelslimit, aus
Sorge, dass Getreideexporte aus dem Schwarzen Meer — bereits durch
Drohnenangriffe auf russische Hafeninfrastruktur gestoért — sich weiter verengen
koénnten. Mais erreichte ein mehrjahriges Hoch, nachdem eine private Erntebegehung
die erwartete US-Ernte deutlich unter die eigene Prognose der Regierung senkte.

Sojabohnen folgten aufgrund starker chinesischer Kaufe.

Drei separate Risikopramien — wetterbedingte Ernteausfalle, kriegsbedingte
Exportstorungen und Nachfragestarke — stapeln sich gleichzeitig im selben
Rohstoffkomplex. Das ist kein Zufall, der auf Edelmetalle oder Ol beschrankt wire. Es
ist derselbe zugrunde liegende Zustand, der in einem dritten, vollig anderen Markt
erneut auftaucht: Wenn das Vertrauen in die alte monetare und geopolitische

Ordnung wankt, bleibt das nicht auf eine einzige Anlageklasse beschrankt.

Der rote Faden

Lost man die einzelnen Schlagzeilen auf, bleibt ein einziger roter Faden tibrig:
Regierungen und Institutionen vertrauen weniger als vor einem Jahr darauf, dass die
bestehende Ordnung — Dollardominanz, Staatsanleihen als Standard-Sicherheitswert,
stabile Handels- und Schifffahrtsrouten — ohne aktives Management Bestand haben
wird. Zentralbanken sichern sich mit Gold ab. Pensionsfonds reduzieren still ihr
Engagement. Regierungen greifen direkt in Devisen- und Anleihenmarkte ein, um den
Zusammenbhalt zu wahren. Krieg stellt wiederholt die physische Infrastruktur auf die
Probe — eine Meerenge, ein Hafen, eine Versorgungsroute —, von der das gesamte
System abhingt. Und Rohstoffe, von Gold iiber Ol bis Weizen, sind der Ort, an dem all

diese Unsicherheit in Echtzeit eingepreist wird.
V — WO DER LESER ANFANGEN SOLLTE

Nichts davon bedeutet, dass ein Zusammenbruch bevorsteht, und es ist kein Aufruf
zur Panik. Dass sich Institutionen tiber Monate hinweg vorsichtig neu positionieren,
statt tiber Nacht alles zu verkaufen, ist selbst das Signal — dies ist Neupositionierung,
keine Flucht. Aber es ist ein wirklich anderes Umfeld als jenes, auf dem die meisten

Menschen ihre finanziellen Annahmen tiber die letzten Jahrzehnte aufgebaut haben.



Wo man wirklich anfangen sollte

Man muss nicht Zentralbankfliisse, Riickkaufkalender des Finanzministeriums und
Schifffahrtsrouten im Schwarzen Meer verfolgen, um vom Verstandnis dieser
Verschiebung zu profitieren. Man muss den Teil verstehen, der fiir den Einzelnen am
unmittelbarsten umsetzbar ist: Edelmetalle — was ihren Preis wirklich antreibt, wie
der Markt fiir ihren physischen Kauf funktioniert, und wie man das tut, ohne zu viel zu

bezahlen.

Das ist der Ausgangspunkt, nicht das ganze Bild. Rohstoffe jenseits von Gold —
Energie, Landwirtschaft, Industriemetalle — werden von denselben oben
beschriebenen Kraften geformt, und jeder hat seine eigene Mechanik, die es wert ist,
fiir sich verstanden zu werden. Betrachten Sie diesen Brief als die Landkarte. Der

folgende Leitfaden ist der Ort, an dem Sie lernen, das Terrain aus der Nahe zu lesen.

Die Geschichte erinnert uns eindringlich daran, wie unberechenbar Kapital wird,
sobald das Vertrauen in die bestehende Geldordnung brockelt. Uber die
Staatsschuldenkrise von 1931 schrieb Herbert Hoover, Kapital habe sich wie eine
losgerissene Kanone verhalten: Es bewegte sich zwischen Landern, wihrend Angst an
die Stelle niichterner Berechnung trat. Neunzig Jahre spater funktioniert der
Mechanismus schneller, doch das zugrunde liegende Verhalten entspricht diesem
Prolog: Kapital sucht Sicherheit, wenn das Vertrauen in das System selbst infrage
steht.



DIESEN PROLOG NACH DER METHODE AUS KAPITEL 8 LESEN

Beobachtung: Zentralbanken kaufen seit 2022 Gold in Rekordmengen; mehrere
Akteure — die Niederlande, Frankreich und Norwegens NBIM — haben zuletzt Gold
verlagert oder ihr Engagement in US-Staatsanleihen reduziert; einige Regierungen

griffen dieses Jahr direkt in die Devisen- und Anleihemarkte ein.

Interpretation dieses Prologs: Institutionen vertrauen weniger darauf, dass die
bestehende dollarzentrierte Ordnung ohne aktives Eingreifen Bestand hat, und

richten ihre Positionen entsprechend neu aus.

Was diese Interpretation schwéichen wiirde: eine anhaltende Umkehr der Goldkaufe
von Zentralbanken iiber mehrere Quartale; bedeutende Reserveverwalter, die wieder
netto US-Staatsanleihen aufbauen; oder MaBnahmen von DNB, Frankreich und NBIM,
die sich beim ndchsten Bericht des World Gold Council als einmalige

Portfolioanpassungen statt als Beginn eines Musters erweisen.

Dieselbe Struktur sollen Sie in Kapitel 8 auf Ihre eigene These anwenden. Hier wird
sie zuerst auf den Prolog angewendet, damit Sie seine Aussagen an demselben

MaBstab messen konnen, den der Rest des Buches von Ihnen verlangt.

Quellen und weiterfithrende Literatur — Prolog

De Nederlandsche Bank — offizielle Erkldrungen zur Goldverlagerung, September 2026.
Europdische Zentralbank — ,The International Role of the Euro", Ausgabe 2025.
World Gold Council — Daten zur Goldnachfrage der Zentralbanken.

Reuters und weitere Finanzmedien — Bessents Yen-/Euro-Intervention und das Riickkaufprogramm
des US-Finanzministeriums, 2026.

Nachrichten zum Vorschlag von Norwegens NBIM iiber die Gewichtung von US-Staatsanleihen, 2026.

Herbert Hoover, The Memoirs of Herbert Hoover: The Great Depression, 1929-1941 (Macmillan, 1952),
Band II.



Realzinsen &
der Dollar

Wenn Geld billiger wird als das Risiko, das es
trdgt, wandert Kapital dorthin, wo nicht gedruckt

werden kann.




