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Disrupt wird jeden
Freitag Uber die
groBen Verédnderun-
gen in der Wirtschaft
diskutiert.

Goldbarren: Der Preis ist seit Beginn des Irankriegs um fast 18 Prozent gefallen, obwohl das Edelmetall als Krisenschutz gilt.

LS kommen noch einige gute
Jahre auf Gold zu”

Der Fondsmanager sieht die Gold-Hausse lingst noch nicht am Ende
angekommen. Welche Preissteigerungen der Fachmann erwartet und welche
Rolle das Edelmetall im Wiahrungssystem spielen konnte.

Judith Henke Frankfurt

er Goldpreis ist seit Ausbruch des Irankriegs

Ende Februar um knapp 950 Dollar auf etwa

4329 Dollar je Feinunze (31,1 Gramm) gesun-

ken, ein Riickgang von fast 18 Prozent. Alle
seit Jahresbeginn erzielten Gewinne sind egalisiert.
Ausgerechnet in der nach Ansicht einiger Experten
grofiten Energiekrise der Geschichte wird Gold sei-
nem Ruf als Krisenwiahrung nicht gerecht. Platzt hier
eine Blase? Ronald Stoferle widerspricht.

Herr Stoferle, wir haben im Marz, als der
Irankrieg ausbrach, den groBten absoluten
Monatsverlust der Goldgeschichte erlebt. Dabei
gilt Gold eigentlich als sicherer Hafen. Was war
dalos?
Nach so einer Rekordjagd ist eine Korrektur nichts
Ungewohnliches. Bergsteiger miissen sich auf dem
Weg zum Gipfel auch erst einmal akklimatisieren,
bevor sie neue Hohen erreichen. Und der Goldbul-
lenmarkt ist noch lingst nicht am Ende angekom-

...ja, wobei 8900 US-Dollar zum Ende des Jahr-
zehnts ein jahrliches Wachstum von 14,5 Prozent
voraussetzen. Und das ist gar nicht mal so drama-
tisch. Doch die Geschichte zeigt auch: Nach
Schocks, etwa der Finanzkrise oder der Corona-
pandemie, folgten geldpolitische Mafsnahmen und
fiskalpolitische Stimuli, die gut fiir Gold sind.

Sie meinen damit sicher auch Zinssenkungen.

Derzeit preist der Markt aber Zinserhohungen

ein.
Die grof3e Frage ist: Wie falkenhaft, also wie inte-
ressiert an Preisstabilitit, ist der neue Fed-Chef
Kevin Warsh wirklich? US-Priasident Donald
Trump wiinscht sich niedrige Zinsen, am liebsten
unter einem Prozent, gleichzeitig konnte die In-
flation Prognosen zufolge auf fiinf Prozent steigen.

men.
VITA

Sind Sie sicher?
Es fehlen die Signale, dass der Bullenmarkt an sein

Ronald Stoferle

Ende angelangt ist. Es gibt noch immer keine ex-
tremen Positionierungen am Terminmarkt und
auf dem Minenmarkt gibt es noch keine Ubernah-
mewelle. Und die Analysten grofRer Institutionen
halten sich mit ehrgeizigen Preiszielen weiterhin
eher zuriick.

Aber immerhin sind es keine negativen
Preisprognosen mehr, anders als noch vor ein
paar Jahren.
Ja, das zeigt, dass der Bullenmarkt natiirlich nicht
mehr am Anfang steht. Aber es kommen noch ei-
nige gute Jahre auf Gold zu. Wir rechnen mit ei-
nem Preis von 8900 US-Dollar pro Unze zum Ende
der Dekade.

Gute Jahre fiir Gold sind nicht unbedingt gute bereich.
Jahre fiir die Wirtschaft ...
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Der Vermogensverwalter Die Incrementum
AG ist eine unabhéangige Fonds- und
Vermogensverwaltungsgesellschaft.

Der Report ,In Gold We Trust” ist eine
jahrlich erscheinende Studie Uber den
Goldmarkt von Incrementum. Der
Report gilt als eine der meistgelese-
nen Publikationen im Edelmetall-

Der Experte Ronald Stoferle ist geschéaftsfiihrender Gesellschafter
und Fondsmanager der Incrementum AG. Er studierte Betriebswirt-
schaft in Wien und lllinois. Er arbeitete auch bei
der Raiffeisen Zentralbank und der Erste Group.

Bloomberg, PR
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‘Warsh muss aufpassen, dass er kein zweiter Arthur
Burns wird. Fed-Chef Burns liefR sich damals von
Priasident Richard Nixon unter Druck setzen, die
Zinsen zu senken.

Und das fiihrte zur ersten groBen Goldrally.
Das Vertrauen in die Stabilitat der US-Wahrung
brockelte und Gold legte zu. Die Geschichte
wiederholt sich, oder?
Und die Geldgeschichte zeigt uns noch etwas: dass
es alle paar Dekaden zu einer Neuorganisation des
Wihrungssystems kommt. Und Gold kénnte hier
eine wichtige Rolle spielen.

Also eine Riickkehr zum Goldstandard?

Nein, ich meine damit keine Riickkehr zum klas-
sischen Goldstandard. Aber Gold gewinnt an mo-
netérer Relevanz, gerade Schwellenldnder schit-
zen es als neutrales Asset. Zentralbanken kaufen
weiterhin in hohen Mengen Gold, das mittlerweile
die wichtigste Anlage in den Reserven der Zentral-
banken ist und den Anteil von US-Staatsanleihen
ubertrifft.

Schwellenlander wollen sich also unabhéangiger

vom Dollar und somit von den USA machen.

Verliert der Dollar an Bedeutung?
Die Schwellenlidnder, deren Wirtschaft weiter
wichst, wollen nun auch einen Platz am Tisch. Sie
gewinnen immer mehr an Macht, wie der jiingste
Gipfel zwischen den USA und China gezeigt hat.
Die Rrifteverhiltnisse wandeln sich. Untereinan-
der wickeln Schwellenlinder immer mehr Zah-
lungen in eigenen Wiahrungen ab. Und nun arbei-
ten die BRICS-Plus-Staaten, also unter anderem
Brasilien, Russland, Indien, China und Siidafrika,
an einem eigenen Verrechnungsinstrument, das
zu 40 Prozent durch physisches Gold gedeckt sein
soll.

Langfristig konnte es fiir Gold also geniigend

Preistreiber geben. Wie sieht es kurzfristig aus?
Aktuell fehlt eine gute Story fiir Gold, hier wird
es erst wieder spannend, wenn die Zentralbanken
ihre Geldpolitik lockern. Aber es fehlt nicht an
spannenden Entwicklungen. Es gibt zum Beispiel
einen neuen Grof$kaufer am Goldmarkt: Tether.
Hier konnte ein neues Gold-Okosystem entstehen.
Der Kryptowihrungsanbieter will eine stabile,
goldbasierte Alternative fiir Menschen in kollabie-
renden Finanzsystemen, insbesondere in Schwel-
lenlandern, bieten.

Wieder die Schwellenlander. Wie sieht es denn in

den Industrielandern aus?
Auch in den USA tut sich was. Zum 250. Geburtstag
der Vereinigten Staaten sollen goldkonvertible,
langlaufende US-Anleihen herausgegeben werden.
Das wiirde eine Signalwirkung an Investoren aus-
senden und zu neuer Nachfrage fithren. Ebenfalls
wird in den USA eine Neubewertung der staatli-
chen Goldreserven diskutiert. Derzeit werden sie
noch zum gesetzlich festgelegten Preis von rund
42 US-Dollar pro Unze gefiihrt, eine Anpassung
an Marktpreise wiirde zu einem Buchgewinn von
1,2 Billionen US-Dollar fithren, was den USA fis-
kalischen Spielraum verleihen wiirde.

Die Herausgabe goldgedeckter Anleihen waére ein
klares Signal dafiir, dass Gold zunehmend die
Rolle iibernehmen wiirde, die US-Staatsanleihen
als sicherer Hafen innehatten. Das wiirde die
Anhéanger des Debasement-Trades bestitigen,
oder?
Der Debasement-Trade, also weg von Anleihen und
hin zu sicheren Anlagen wie Gold, ist langst nicht
so etabliert, wie es wirkt. Schauen wir auf die Zah-
len: Der Goldanteil in den Portfolios westlicher
institutioneller Investoren liegt bei 2,7 Prozent.
Hier ist noch viel Luft nach oben.

Also auch Luft nach oben fiir den Goldpreis?
Absolut. Der grofite Riickenwind kommt aber aus
Asien. Alleine aus China und Indien kommen mitt-
lerweile mehr als die Hélfte der physischen Gold-
nachfrage. Und hier ist die Nachfrage tibrigens
auch aktuell weiter intakt: Wahrend die nordame-
rikanischen und europiischen Gold-ETFs seit dem
Irankrieg Abfliisse verzeichnen, blieb die Bilanz
bei den asiatischen goldgedeckten ETFs weiter po-
sitiv.

Herr Stoferle, vielen Dank fiir das Interview. <




