,Gold ist der siebente Sinn
der Finanzmarkte”

Dass der Goldpreis trotz Inflationssorgen zuletzt eher geschwéchelt hat,

bereitet Goldexperte Ronald Stoferle keine Sorgen. Das grundséitzliche
Umfeld spreche nach wie vor fiir ein deutliches Steigerungspotenzial.

TEXT: JAKOB ZIRM
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Seit 2007 gibt Ronald Stoferle jahr-
lich seinen ,,In Gold We Trust“-Report
heraus. Er gilt als einer der profun-
desten Kenner des Goldmarktes.

Seit Jahresanfang werden weltweit die Inflationssor-
gen grofier. Viele Firmen beklagen steigende Roh-
stoffkosten. Der Goldpreis gab in den vergangenen
Monaten jedoch sogar nach. Hat Gold seine Rolle als
sicherer Hafen verloren?
Ronald Stéferle: Das glaube ich nicht. Man darf nicht
vergessen, dass Gold gegeniiber der Zeit vor Ausbruch der
Coronapandemie auf Dollarbasis um 25 Prozent und auf
Eurobasis immer noch um 15 Prozent zugelegt hat. Gold hat
also antizipiert, dass die Inflation ein Thema wird. Der Preis
hat bereits im Friihling 2020 angezeigt, dass hier nicht
nur extremer monetirer, sondern auch ein starker fiskali-
scher Stimulus kommt. Gold ist der siebente Sinn der
Finanzmarkte. Fiir die schwiéchere Performance seit dem
Allzeithoch im vergangenen August sind drei Faktoren
ausschlaggebend. Erstens sind die Renditen fiir zehnjahrige
Staatsanleihen in den USA von 0,5 auf 1,7 Prozent gestiegen.
Das war schon eine massive Bewegung. Zweitens wurde der
Dollar fester. Und der dritte Grund ist Bitcoin. Das hat dem
Gold in den vergangenen Monaten einfach die Show
gestohlen.
Seit dem Hochststand von knapp iiber 2000 Dollar je
Unze im August 2020 geht es wieder bergab. Das war
auch ungefihr das Niveau des Rekordhochs von 2011.
Ist bei 2000 Dollar der Deckel fiir Gold?
Das glaube ich auch nicht. Man kann es auch umgekehrt als
Opportunitédt sehen. Wenn man sich ansieht, wie die Welt
im Vergleich zu 2011 bei Schulden und Zinsen dasteht. Da
ist Gold eigentlich extrem gilinstig bewertet. Daher sind wir
sehr zuversichtlich fiir die kiinftige Preisent-
wicklung. Gold hat seine Rolle 2020 sehr gut
erfiillt. Es ist aber nicht die Antwort auf alle
Fragen. Gold wirkt als Hedge gegen eine
Rezession, in einem Umfeld mit negativen
Realzinsen aber auch in Phasen, in denen es
an den Aktienmairkten sehr turbulent ist. Es
ist sozusagen ein Verteidiger innerhalb des
Portfolios und hat daher auch gar nicht den
Anspruch, exorbitante Kursgewinne zu
machen.
Warum sollte man iiberhaupt in Gold investieren?
Warren Buffett hat einst das schone Bild gezeichnet,
dass wir Gold aus der Erde ausgraben, zu Barren
schmelzen und wieder in einen unterirdischen
Tresor eingraben. Wenn Aufierirdische uns bei

,Gold ist

sozusagen der
Verteidiger

innerhalb des
Portfolios.”

dieser Titigkeit beobachteten, kime ihnen das reich-
lich eigenartig vor. Denn Gold sei vollig unproduktiv
und werfe keine Zinsen ab.
Die Frage ist aber: Wie bekomme ich sonst noch Zinsen?
2007, als ich meinen ersten Goldreport erstellte, war das
Zinsargument noch schlagend. Und auch Warren Buffett
hat sich nicht immer so negativ gegeniiber Gold ausgespro-
chen. In meinen Augen macht auch der Vergleich Gold
gegen ein Produktivkapital wie Aktien keinen Sinn. Das ist,
wie wenn ich das osterreichische Skiteam mit dem saudi-
schen FufSballnationalteam vergleiche. Gold sollte als eine
Wihrung verstanden werden, die jede Transformations-
phase des Geldsystems unbeschadet tiberstanden hat.
Durch all diese Ubergangsphasen hat Gold die Kaufkraft
perfekt erhalten. Aktien sind hingegen Anteile an produk-
tiven Unternehmen - mit den damit verbundenen Chancen
und Risken. Beides sollte im Portfolio enthalten sein.
Anders sieht die Situation derzeit bei Anleihen aus. Hier
gibt es aktuell wenig Chancen fiir die vorhandenen Risken.
Gold ist eine Wihrung, die man etwa mit dem US-Dollar ins
Verhiltnis setzen muss. Das ist vor allem jetzt relevant, da
die Pramisse der fiskalischen Vernunft vielerorts iiber den
Haufen geworfen wird.
Alle Experten erwarten, dass die Nullzinspolitik uns
lidinger erhalten bleibt und die Realzinsen daher im
negativen Bereich verharren. Warum kann Gold dann
trotzdem nicht in Form von stéirkeren Kurssteigerun-
gen profitieren?
Das hédngt mit der Erwartungshaltung zusammen. Man darf
sich keine Steigerung dhnlich wie bei Bitcoin
oder Tesla erwarten. Es wird aber auch nicht
so starke Riicksetzer geben. Ein Plus von fast
25 Prozent im letzten Jahr ist doch nicht iibel?
Wir sehen derzeit einen monetiren Klima-
wandel. Die Geldpolitik hat das Szepter aus
der Hand gegeben und die Fiskalpolitik hat
iibernommen. Die staatlichen Hilfspro-
gramme waren sehr aggressiv und die Regie-
rungen haben Gefallen in der Rolle gefunden,
die Konjunkturzyklen zu managen. Durch Nullzinspolitik
gab es in den vergangenen Jahren zwar bereits eine Asset-
preisinflation, aber das Geld kam nicht in der Realwirtschaft
an. Durch die jetzigen Programme, bei denen die Noten-
banken tibergangen worden sind, ist der Effekt viel direkter.
Theorien, die einst am linken Rand des wirtschaftspoliti-
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schen Spektrums diskutiert worden sind, sind nun im Main-
stream angekommen, wenn wir an das bedingungslose
Grundeinkommen oder Helikoptergeld denken.

Erwarten Sie hier wirklich eine dauerhafte Verschie-

bung? Die Politik erklirt ja, dass sie sich nach der

Krise wieder zuriickziehen will.
Das hoffe ich. Ich frage mich aber, wie sich das ausgehen
soll. Es geht ndmlich darum, ob man eine Rezession
zuldsst. Viele Insolvenzen haben sich durch den Eingriff
des Staates aufgestaut, eine Marktbereinigung ist in vielen
Branchen iiberfillig. Unter dem Strich hat hier ein Paradig-
menwechsel stattgefunden und der Staat geféllt sich in
dieser neuen Rolle. Ein weiteres Thema ist das stark ange-
stiegene Schuldenniveau. Der japanische Weg ist in den
meisten Lindern des Westens vorgezeichnet, die Zins-
wende komplett aufgeschoben. Es erinnert an die Situation
nach dem Zweiten Weltkrieg. Damals gab es einen Deckel
auf die Zinsen und eine hohere Inflation. Denn so kann der
Staat die Schuldenthematik auf ldngere Frist unter Kont-
rolle bringen. Viele glauben diesen Befiirchtungen nicht
mehr, weil sie schon seit Jahren im Raum stehen. Bei der
Inflation ist es aber ein bisschen wie bei der Geschichte,
bei der ein Bub immer sagt, der Wolf komme. Zweimal ist
nichts passiert und beim dritten Mal reagiert niemand
mehr.

Diesmal kommt der Wolf also wirklich.
Die US-Notenbank Fed hat bereits erklirt, dass sie ein zeit-
weises Uberschiefien iiber das Inflationsziel von zwei
Prozent zulassen wird. Wir werden hier zwar keine Hyper-
inflation sehen, aber wieso soll es nicht iiber lingere Zeit
auch wieder hohere Inflationsraten geben? Derzeit glaubt
niemand, dass die Inflation nachhaltig steigen wird. Ich bin
mir da aber nicht so sicher. Denn auch die Geopolitik spielt
hier eine Rolle. Das Eintreten Chinas auf den Weltmarkt
hat stark deflationire Krifte freigesetzt. Diese Entwicklung
ist gerade dabei, sich wieder zu reversieren.

Wir werden also keine Situation wie in den 1920ern

haben, aber vielleicht eine der 1970er?
Auch in den 1960er-Jahren war die Geldpolitik sehr
expansiv. Und das hat damals den Boden fiir die stark infla-
tiondren 1970er bereitet. Es dauert bei diesen Entwick-
lungen alles etwas langer. Die Voraussetzungen dafiir sind
aber geschaffen. Zudem darf man nicht vergessen: Der
durchschnittliche Portfoliomanager ist 54 Jahre alt. Er
musste also noch nie in einem inflationdren Umfeld navi-
gieren. Es wird daher viele auf dem falschen Fuf$ erwi-
schen. Gold und Rohstoffe bieten in einer solchen Situa-
tion den grofiten Inflationsschutz. Bei Aktien muss man
sich die Branche genau ansehen. Kann die Firma die
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gestiegenen Preise weitergeben?

Wann kénnte es iiberhaupt wieder zu einer Zinswen-

de kommen - zumindest nominell?
Wenn es eine Zinswende gibt, dann werden die USA
vorpreschen. Vor 2023 wird aber gar nichts passieren. Und
auch dann wird es eine sehr zarte Zinswende sein.
Aufgrund der Verschuldung sowohl bei den Staaten als
auch den Privaten ist die Sensitivitédt auf steigende Zinsen
namlich sehr hoch. Bevor es zu einer wirklich grofien,
realen Zinswende kommt, wird Osterreich Fufiballwelt-
meister.

Was heif3t das dann fiir den konkreten Realzins in den

kommenden Jahren. Wird er auf minus ein bis zwei

Prozent liegen?
Ich wiirde sogar mit h6heren Werten rechnen. Wenn die
Inflation auf drei bis vier Prozent steigt, dann konnten die
negativen Realzinsen auch auf etwa dieses Niveau gehen.
Und das spiirt man dann schon.

Was soll man als Investor in so einer Situation ma-

chen? Einen Kredit aufnehmen und dafiir Gold und

Bitcoin kaufen?
In der Radikalitdt wiirde ich das nicht
empfehlen. Aber grundsitzlich bin ich
weiterhin von Gold iiberzeugt. Uber die
langfristige Entwicklung dessen entscheiden
nun einmal die Realzinsen. Und erst ab
einem Niveau von plus zwei Prozent wird
das Umfeld fiir Gold negativ, so wie es etwa
in den 1980er-Jahren gewesen ist. Seit den
2000ern haben wir jedoch negative Real-
zinsen und das wird auch in dieser Dekade so bleiben. Wir
rechnen daher mit einem Goldpreis von 4800 Dollar per
Ende 2030. Das wire aufs einzelne Jahr heruntergebrochen
eine Performance von zehn Prozent.

Viele sehen Bitcoin als méglichen Goldersatz. Die

Kryptowihrung sei eigentlich gar kein Zahlungsmit-

tel, sondern so etwas wie digitales Gold. Was halten

Sie davon?
Wir haben zwei Fonds, die sowohl in Gold als auch in digi-
tales Gold investieren. Wir sagen: Gold fiir die Sicherheit,
Bitcoin fiir Chancen auf starke Zugewinne. Bitcoin kann
stark steigen, in fiinf Jahren aber auch auf null stehen. Gold
hat 5000 Jahre sichere Geschichte hinter sich. Es gibt viele
Gemeinsamkeiten, schon das Logo ist eine goldene Miinze,
erworben wird es durch Mining. Bitcoin ist in den letzten
Jahren erwachsener geworden, die Akzeptanz von grofSsen
Hausern ist vorhanden. Ich sehe es so wie mit einem
grofSen SUV und einer Ducati mit 150 PS. Man kommt mit
beiden voran, aber das Risiko ist ein anderes.

,Bevor es zu einer
wirklich grofSen
Zinswende kommit,
wird Osterreich
FufSballweltmeister.”

Man ist mit der Ducati deutlich schneller, fliegt aber

vielleicht auch aus der Kurve.
Genau.

Besitzen Sie Bitcoin?
Ja, ein bisschen.

Wie viel des Portfolios sollte man in Gold anlegen?

Friiher hief es einmal ein Drittel in Aktien, ein Drittel

in Immobilien und ein Drittel in Gold.
Das hingt sehr vom restlichen Portfolio ab. Und auch vom
Alter des Investors und seiner Risikoneigung. Je jlinger,
desto grofSer sollte der Aktienanteil sein. Acht bis 15
Prozent Gold kénnen es - abhéngig von diesen Kriterien -
aber schon sein. Ganz wichtig ist aber, was ist die Motiva-
tion? Geht es bei der Anlage um Performance oder um
Sicherheit. Wenn ich Performance haben will, dann sollte
man sich auch Silber anschauen oder Minenaktien oder
Gold-Futures. Wenn es um die Sicherheit geht, dass es
keine Counterparty gibt, dann geht das nur beim direkten
Investment in Gold.

Wie sollte man eigentlich konkret investieren? Phy-

sisch? Und in welches Goldprodukt?
Ja, physisch ist sicher meine Empfehlung.
Dann muss man sich aber natiirlich auch
um die Lagerung Gedanken machen. Dafiir
gibt es aber bei vielen Anbietern gute
Lésungen. Man muss also kein Midnight-
Gardener werden, der sein Gold in der Nacht
im Garten vergrébt. Bei der Stiickelung heifst
es: Je grofSer der Barren oder die Miinze,
desto mehr Gold bekomme ich fiir mein Geld.

Macht es eigentlich einen Unterschied, welche Miinze

oder welche Barrengroéfde man kauft?
Sehr schon sind natiirlich die 400-Unzen-Barren, die etwa
in den James-Bond-Filmen vorkommen. Die Kostendegres-
sion beginnt aber bei einer GréfSenordnung von hundert
Gramm. Hier muss man zwischen der Marktfahigkeit und
dem Preis je Gramm abwégen. Wichtig ist dabei: Auch in
Krisenzeiten ist mit dem Gold nie der tégliche Einkauf
bezahlt worden. So wechselte zwar das Berliner Hotel Adlon
einst fiir ein halbes Kilo Gold den Besitzer. Eingekauft wurde
aber auch zu dieser Zeit mit anderen Wahrungen - etwa
Silber oder Zigaretten.

Fiir den Investor also eher Barren als Miinzen?
Ich wiirde hier ebenfalls eine Mischung vorschlagen. Der
Préageaufschlag bei der Miinze ist jetzt nicht so schlimm.
Und vor allem der Philharmoniker ist fiir mich die schonste
Miinze und wird auch tiberall akzeptiert. Schlussendlich
ist dieser Punkt aber wohl einfach eine individuelle
Geschmacksfrage. )
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