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,Gold ist keine Ersatzreligion®

Interview. Der Goldpreis folgte untypischerweise dem Fallen der Aktien. Aber der Goldexperte Ronald-Peter Stoferle sieht
ab jetzt einen Bullenmarkt fiir das Edelmetall. Er prognostiziert einen Preis von 2300 US-Dollar je Unze.

VON MADLEN STOTTMEYER

Die Presse: Der Goldpreis steigt
wieder. Ist damit der Kursrutsch
bei der Krisenwiihrung vorbei?
Ronald-Peter Stoferle: Die Crash-
phase ist vorerst vorbei. Der Kurs-
rutsch war dadurch bedingt, dass
viele Marktteilnehmer Margin
Calls bekommen haben und ihre
Positionen liquidieren mussten.
Gold ist mit einem Handelsvolu-
men von 240 Milliarden Dollar pro
Tag einer der liquidesten Anlage-
klassen {iberhaupt. Die US-Noten-
bank Fed ist ,all in“ gegangen. Auf
Dollar- und Euro-Basis ist Gold
seit Jahresbeginn klar im Plus.
Den Status als sicheren Hafen hat
Gold ganz klar verteidigt. Gold hat
genau das gemacht, was es tun
soll.

Warum hat das Fed-Paket den
Goldpreis steigen lassen?

Fiir den Fed-Chef, Jerome Powell,
war es ein Draghi-Moment - ein
,what ever it takes“. Dieses Fed-
Paket ist de facto grenzenlos. Aber
Gold diskontiert die fiskalpoliti-
schen MafSnahmen sehr effizient.
Man versucht, panikartig die Infla-
tionserwartungen wieder hochzu-
treiben und die Finanzmarkte zu
stabilisieren. Es ist eine Kombina-
tion aus Verzweiflung und Hilf-
losigkeit. Gold sichert gegen die
grenzenlosen Geldprogramme gut
ab.

SERIE

ALLES UBER
EDELMETALLE

Die Zinssenkung vor der reguli-
ren Fed-Sitzung ist verpufft. Wa-
rum sollte dieses Mafinahmen-
Paket nachhaltiger wirken?

Nachhaltiger wiirde ich nicht sa-
gen. Die erste Phase in einem
Crash ist ein Panikverkauf. Diese
Phase ist jetzt vorbei. Die zweite
Phase ist eine Relief-Rally. Viele
nennen das ,Dead Cat Bounce“.
Wenn man eine tote Katze aus
dem Fenster haut, dann hupft sie
vielleicht noch kurz auf. Aber das
ist keine nachhaltige Entwicklung.
Danach gibt es den Retest. Das ist
die Phase, in der die Nachrichten
dramatisch _schlecht sind. Die
Wall-Street-Okonomen {iberbieten
sich mit Rezession- beziehungs-
weise Depressionsprognosen. Die

~2Barenmarkte konnen sich ziemlich lang hinziehen®

Makrodaten werden sehr negativ
sein. Normalerweise ist das Nega-
tive in dieser dritten Phase schon
eingepreist. Diesmal haben die
Notenbanken viel rascher reagiert
als 2008. Zusétzlich kommt die
Fiskalpolitik mit riesigen Paketen
dazu. Diese sind grofitenteils auch
angebracht, aber erhohen natiir-
lich die Staatsverschuldung. Auch
das BIP wird nicht unmittelbar
steigen.

Werden aber die Anleger nicht
genau deswegen weiter Liquidi-
tit aus Gold locker machen
miissen?

Nein. Das glaube ich nicht. Gold
ist keine Ersatzreligion. Ich sehe
Gold als einen wichtigen Portfolio-
bestandteil, der genau in Zeiten
wie jetzt seine Stdrke ausspielt. Es
ist ein Verteidiger des Portfolios.

Sie sehen heuer einen Bullen-
markt fiir Gold?

Gold hat in den letzten Wochen in
72 Wiahrungen neue Allzeithochs
markiert. Auf Euro-Basis befindet
sich der Preis nahe der Allzeit-
hochs. Kein Investor hat mit Gold
Geld verloren.

Wo sehen Sie heuer den Hochst-
stand?

Ich kann mir gut vorstellen, dass
wir neue Allzeithochs noch heuer
sehen werden. Langfristig sehen
wir ein Kursziel von 2300 US-Dol-
lar je Unze.

L.

Und fiir den Gesamtmarkt?

Ich mochte nicht zu optimistisch
sein, was die Mirkte generell be-
trifft. Wir haben eine dramatische
Entwicklung gesehen. Es ist sehr
viel Negatives eingepreist worden.
Mirkte hassen Unsicherheit, und
die ist weiterhin vorhanden. Diese
Geschichte wird eine neue Ara
einlduten.

Eine neue Ara inwiefern?

Es wird eine Riickbesinnung ge-
ben. Die Probleme mit Lieferket-
ten verstdarken den Trend zur De-
globalisierung. Die Korrelation
zwischen Aktien und Unterneh-
mensanleihen kehrt sich vielleicht
um. Friiher sicherten die Anleihen
Aktien im Falle eines Crashs ab. In
den vergangenen Tagen kam es im
Bondsmarkt zu einer Verkaufswel-
le. Daher wird Gold als Portfolio-
bestandteil auf Sicht der ndchsten
Quartale und Jahre massiv an Be-
deutung gewinnen. Gold ist in al-
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Ronald-Peter Stoferle ist Fonds-
manager der Liechtensteiner
Vermogensverwaltungsgesellschaft
Incrementum und Herausgeber des
jahrlich erscheinenden Goldreports ,In
Gold We Trust“. Gemeinsam mit Rahim
Taghizadegan und Gregor Hochreiter
schrieb der Osterreicher das Buch , Die
Nullzinsfalle. Wie die Wirtschaft
zombifiziert und die Gesellschaft
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Der Fondsmanager
sieht Gold als
»Verteidiger des
Portfolios* und
warnt davor, dass
grenzenlose Liqui-
ditat zur Norma-
litat wird.
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ler Munde, aber nicht in aller
Portfolios. Viele wollen langsam
wieder in den Goldmarkt einstei-
gen.

Wird sich die Rolle der Noten-
banken verindern?

Frither hat man gesagt, wenn die
Mirkte zu stark fallen, dann wird
die Fed einschreiten. Friiher konn-
te sie noch die Zinsen senken,
aber jetzt ist sie in der Nullzinsfal-
le. Die Notenbanken werden mit-
telfristig ein Glaubwiirdigkeitspro-
blem bekommen. Ahnlich wie
2008 ist die Frage, wie kommen sie
da heraus.

Wie kommen sie denn da he-
raus?

Zuallererst miissen die Notenban-
ken die Kernschmelze des Sys-
tems verhindern. Jetzt sind viele
interventionistische MafSnahmen
gesetzt worden. Das natiirliche
Korrektiv des Marktes wird kom-
plett ausgeschaltet. Rezessionen
sind fiir die Kapitalstruktur
grundsédtzlich etwas Positives.
Denn nicht jedes Unternehmen
ist gut gefiihrt und finanziert.
Normalerweise werden solche
Fehler in der Rezession aufge-
deckt. Ich sorge mich, dass sich
die Marktteilnehmer an die gren-
zenlose Liquiditdt gewdhnen.
Wenn Helikoptergeld und quanti-
tative Lockerungen zur Normali-
tdt werden, dann werden die Ent-
zugserscheinungen heftig. Das

haben wir mit Zinserh6hungen
gesehen. Die USA haben das gut
gemanagt. Die Eurozone ist stdr-
ker in der Nullzinsfalle.

Mienen sind auch von Covid-19
betroffen. Werden Goldbarren
knapp?

Das sollte sich schnell entspan-
nen. In Tessin in der Schweiz be-
finden sich wesentliche Goldraffi-
nerien. Dort haben drei grofie Raf-
finerien aufgrund der Coronakrise
zugemacht. Die werden wahr-
scheinlich nicht vor Ende Miérz
aufmachen. Daher sieht man im
physischen Handel eine Implosion
beim Angebot. Viele Hiandler kon-
nen nicht mehr liefern. Auf der an-
deren Seite sieht man eine Explo-
sion der Nachfrage. Darum zahlt
man derzeit grofle Aufschlige.
Man sollte die Preise genau ver-
gleichen. Es gibt einige Scharla-
tane. Gold ist aber komplett an-
ders gelagert als Rohstoffe. Denn
Gold hat einen hohen Bestand zur
jahrlichen Produktion. Der Handel
mit bestehendem Gold erliegt
nicht. Bei Ol sind die Lagerbestin-
de viel geringer. Bei Gold ist das
Verhiltnis zwischen jdhrlicher
Produktion und Bestand 1:65. Ich
wiirde das nicht so dramatisch se-
hen. Panik ist nie ein guter Berater.
Das gilt fiir das Investieren wie
auch fiir das private Leben.

Und Mienenaktien?

Da sehe ich eine enorme Opportu-
nitdt. Die Olpreise haben sich fast
halbiert. Energie ist der wichtigste
Kostenfaktor fiir die Mienen. Die
Mienenaktien sind stark abver-
kauft worden. Die Cashflows wer-
den bei vielen Unternehmen ex-
plodieren.

Bei Silber fiel die Erholung bis-
her nicht so stark aus.

Silber hat eine hohere industrielle
Nachfrage. Ist daher konjunktur-
sensitiver und deutlich volatiler.
Wenn man es physisch kauft, zahlt
man Mehrwertsteuer. Im Moment
wiirde ich vielleicht noch ab-
warten bis sich die Konjunktur sta-
bilisiert.

Welche Edelmetalle sollte man
noch im Auge behalten?

Gold und Silber sind die wesentli-
chen monetiren Metalle. Bei Pal-
ladium und Platin warne ich vor
der Abhingigkeit von der industri-
ellen Nachfrage, speziell aus dem
Automobilbereich.

Aktien. Blackrock-Stratege Martin Liick glaubt nicht, dass der Markt den Boden gefunden hat. Langfrist-Anleger sollten aber nicht mehr verkaufen.

VON BEATE LAMMER

Wien. Die Mérkte sind derzeit hoch-
nervos. Auf Tage mit schweren
Kursabstiirzen folgen sensationelle
Erholungen, die ebenso abrupt
wieder enden. Der Markt teile sich
derzeit in zwei Gruppen, meint
Martin Liick, Chefstratege bei
Blackrock. Da sei einmal die Grup-
pe derer, die glauben, dass die
starken geld- und fiskalpolitischen
Stimuli der Regierungen und No-
tenbanken bereits wirken und sich
die Ansteckungskurve des Corona-
virus rasch abflachen werde.

Und dann gebe es die Gruppe
derer, die fiirchten, dass der Markt
noch nicht seinen Boden gefunden
habe. Liick sieht sich selbst in die-
sem Lager. Immerhin stiinden die
grofiten Auswirkungen der Epide-
mie in den USA und in GrofSbri-
tannien noch bevor, auch die 6ko-
nomischen Folgen seien enorm.

»Die Frage ist lediglich, ob wir un-
ter die alten Tiefs fallen oder
nicht“, sagt Liick. Das hdnge davon
ab, wie lang der Stillstand grofier
Teile der Volkswirtschaft noch an-
halte.

In etwa zehn Tagen sollte es
diesbeziiglich mehr Klarheit ge-
ben. Ausgestanden sei die Sache
an den Borsen damit aber noch
nicht: ,Barenmarkte konnen sich
ziemlich lang hinziehen*, stellt der
Blackrock-Stratege fest. Er erinnert
an 2001, als die Markte nach dem
ersten Einbruch infolge der Dot-
com-Blase zu einer Scheinerho-
lung angesetzt haben, um dann
noch tiefer zu fallen.

,Gesellschaft verindert sich“

Die langfristigen Folgen fiir die
Wirtschaft seien schwer abzu-
schétzen. In China habe es einen
vergleichsweise kurzen Shutdown
gegeben, der aber schwere wirt-

schaftliche Folgen nach sich ge-
zogen habe. In Europa und den
USA, wo der Teilstillstand der
Wirtschaft von ldngerer Dauer sein
durfte, konnte der Schaden noch
sehr viel grofSer sein.

Manche Pessimisten fiirchten
gar, dass diese Krise die Weltwirt-
schaftskrise, die im Jahr 1929 aus-
gebrochen war, in den Schatten
stellen werde. Mit letzter Sicher-
heit kénne man das nicht aus-
schlieflen, sagt Liick. Damals habe
sich auch die Gesellschaft tiefgrei-
fend verdndert.

Auch diesmal werde sich die
Gesellschaft verandern, das miisse
aber nicht zwingend zum Negati-
ven hin sein. Man werde {iber Glo-
balisierung und Verteilung neu
nachdenken miissen. Moglicher-
weise werde mehr Augenmerk auf
die gesundheitlichen Risken der
Globalisierung gelegt. So hétten
asiatische Ndherinnen in Italien

zur Ausbreitung des Virus beige-
tragen.

Globalisierung neu zu definie-
ren bedeute nicht notwendiger-
weise, dass sich die Staaten vonei-
nander abschotten. Es konnte
mehr internationale Solidaritét ge-
ben. Die EU beginne bereits mit
der Errichtung eines EU-weiten
Depots fiir medizinisches Gerdt,
auf das alle Mitgliedstaaten Zugriff
haben sollen. Doch seien auch Ne-
gativszenarien denkbar, dass etwa
die USA versuchen, den Markt fiir
Beatmungsgeréte leer zu kaufen.

»Krise ist temporar”

Die entscheidende Frage fiir Anle-
ger laute indes, ob die gegenwir-
tige Krise nur tempordr sei oder
aber L-formig verlaufe, also nicht
mehr in eine Erholung miinde.
Liick glaubt, dass sie temporér sei,
lediglich die Dauer sei ungewiss.
Langfristig orientierte Anleger soll-

ten jetzt nicht mehr verkaufen,
sondern allenfalls einen Teil ihres
Geldes auf der Seite halten, um
nachkaufen zu konnen, wenn es
an den Borsen noch einmal deut-
lich nach unten gehen sollte. Auf
Sicht von einem Jahr stiinden die
Chancen gut, dass die Anleger wie-
der im Plus sind. Liick fiigt jedoch
hinzu: ,Je ldnger der Horizont,
desto besser.“
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