G.0.L.D. IM GESPRACH

~WIr sehen eine
goldene Dekade vor uns”

Ronald-Peter Stoferle, Partner beim
Liechtensteiner Vermogensverwalter In-
crementum, zahlt zu den anerkanntesten
Experten, wenn es um Gold als Investment
geht. Er schildert im Gesprach mit G.0.L.D.
spezial, warum vieles fur eine Fortsetzung
der Goldpreisrally spricht.
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dhrend weite Teile der Wirtschaft be-

dingt durch die Covid-19-Pandemie
nur eingeschrinkt titig sind oder gar still-
stehen, herrscht bei Ronald-Peter Stoferle
und Incrementum Hochkonjunktur. Trotz
des engen Terminplans kurz vor der Verof-
fentlichung seines viel beachteten ,,In Gold
We Trust“-Reports (siehe Seite 15) nimmt
sich der Goldexperte Zeit, um Lesern von
G.O.L.D. spezial Einblick in die aktuelle
Entwicklung auf dem Goldmarkt zu gewih-
ren.

G.0.L.D.spezial: Wihrend die Aktienmdirkte
trotz der jiingsten Erholung noch immer in
der Verlustzone sind, verzeichnet der Gold-
preis seit Jahresbeginn ein zweistelliges Plus.
Konnte das Edelmetall damit seinem Ruf
als Krisenwdhrung gerecht werden ?
STOFERLE: Ja, Gold war wie ein Fels in der
Brandung. In einem diversifzierten Portfolio
hat es die Aktienmarktverluste kompensiert
und die Schwankungen ausgeglichen. Es
war somit ein sehr verlisslicher Verteidiger.
Unter FuBball- bzw. Rapid-Fans wiirde ich
sagen: ,,Gold ist wie der Robert Pecl des
Portfolios“ (lacht).
G6.0.L.D.spezial: Wie kam es zu dieser Schreck-

sekunde im Mdrz, als der Goldpreis kurz-
zeitig dhnlich wie die Aktienkurse in den
Keller rasselte?
STOFERLE: Das liegt daran, dass der Gold-
markt sehr liquide ist. Es wird jeden Tag
Gold im Wert von durchschnittlich 240 Mil-
liarden US-Dollar gehandelt. Und in sol-
chen volatilen Phasen an den B6rsen — das
war 2008 genauso — verkaufen Investoren
auf der Suche nach kurzfristiger Liquiditit
das, was man am leichtesten handeln kann.
6.0.L.D. spezial: Der Goldpreis hatte bereits
im _Jahr 2019 neue Allzeithochs markiert.
Was steckt hinter dieser Entwicklung?
STOFERLE: Wir betonen in unserer Studie,
dass die Rezession vermutlich ohnehin ge-
kommen wire. Die Covid-19-Krise war aus
unserer Sicht nur der — zugegeben groBe —
Tropfen, der das Fass zum Uberlaufen ge-
bracht hat. Insofern hat Gold schon antizi-
piert, dass die Rezessionswolken sich ver-
dichten. Denn es hat schon vor der Pande-
mie fundamentale Griinde fiir einen stei-
genden Goldpreis gegeben. Gold ist damit
so etwas wie der ,siebente Sinn“ der Fi-
nanzmirkte.
G.0.L.D. spezial: Welche Faktoren beeinflussen
denn die Entwicklung des Goldpreises?
STOFERLE: Der wichtigste Einflussfaktor fiir
den Goldpreis ist die Realzinsentwicklung,
die sich aus der Kombination von Zinsen
und Inflation ergibt. Was die Zinsen anbe-
langt, sind wir in einer ,,Nullzinsfalle“ ge-
fangen, aus der wir nicht allzu bald wieder
rauskommen. Und auf der anderen Seite
werden die Sorgen in Bezug auf einen An-
stieg der Inflation sukzessive groBer. Wir
halten zwar stirkere Inflation nicht unmit-
telbar, aber zumindest mittelfristig fiir rea-
listisch, weil sich die Geldmengen, die in
denletzten Wochen und Monaten gedruckt
bzw. geschopft wurden, wahrscheinlich frii-
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»Es hat schon vor der Pandemie fundamentale Griin-
de fiir einen steigenden Goldpreis gegeben.”

her oder spiter inflationdr auswirken. Der
zweite entscheidende Faktor, ein qualitati-
ver Faktor, ist das Vertrauen der Finanz-
marktteilnehmer in die Notenbanken, die
Geldpolitik und die Wahrung. Und das Ver-
trauen hat in den letzten Wochen meiner
Ansicht nach stark gelitten.
6.0.L.D.spezial: Warum vertrauen viele An-
leger IThrer Meinung nach starker in
Gold als den Euro?
STOFERLE: Der wesentliche Faktor
istdie Planbarkeit der Inflationie-
rung. Es gibt rund 190.000 Ton-
nen Gold, die wurden im Laufe
der Jahrtausende aus dem
Boden geholt. Und jéhrlich
kommen danurzirka 3.000
Tonnen dazu. Damitist die
natiirliche Inflationierung
des Goldbestandes mit 1,5
bis 1,6 Prozent historisch
gesehen vorgegeben. Die
Geldmenge in unserem
Wihrungssystem hinge-
genwichstim Schnittum
sieben bisacht Prozent pro
Jahr. Man weiB aber nicht,
ob die Notenbanken im
Zuge einer Krise die Geld-
menge nicht pl6tzlich verdop-
peln. Dasistja heute auf Knopf-
druck einfach moglich. Diese
Berechenbarkeit macht Gold im
Unterschied zu Wihrungen wie dem Euro
so besonders. Und interessanterweise hat
man bei der Schaffung der Kryptowihrung
Bitcoins genau das limitierte Angebot von
Gold nachgeahmt.
6.0.L.D.spezial: Wasmacht Sie so sicher, dass
die fiir die Corona-Krisenhilfe frisch ge-
schopfien Geldmittel der Europdiischen Zent-
ralbank zu hoherer Inflation fiihren?
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,»Gold ist in den traditionellen Portfolios noch massiv unterreprdsentiert,
speziell bei institutionellen Anlegern. Das ergibt einen grofSen Aufholbedarf
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Schlieflich hat die EZB trotz jahrelanger
expansiver Geldpolitik immer noch nicht
die Zielinflation von etwas unter zwei Pro-
zent erreicht.
STOFERLE: Das liegt daran, dass die Preise
fiir Vermogenswerte nicht im Warenkorb
enthalten sind, der der EZB-Geldpolitik
zugrunde liegt. Wenn man sich die Aktien-,
Immobilien-, Kunst- und allen voran die
Anleihenmirkte ansieht, zeigt sich schon,
dass das frisch geschopfte Geld zu hheren
Preisen gefiihrt hat. Aber es hat andere
Konsequenzen gehabt, als die von der EZB
angestrebten, und eine Inflation der Ver-
mogenswertpreise ausgelost. Normalerwei-
se ist dann die néchste Stufe die Verbrau-
cherpreisinflation.
G.0.L.D.spezial: Wie entwickelt sich die glo-
bale Nachfrage nach physischem Gold?
STOFERLE: Zwei Drittel der Nachfrage stam-
men mittlerweile aus Asien, wo Gold in der
Gesellschaft noch einen viel hheren Stel-
lenwert hat. Und in diesen Schwellenldn-
dern hat sich die Nachfrage im Zuge der
Covid-19-Krise schwicher entwickelt, was
aber durch eine férmliche Explosion der
Nachfrage von Investorenseite iiberkom-
pensiert wurde. Gleichzeitig gab es eine Im-
plosion des Angebots, weil viele Goldver-
arbeiter in deritalienischsprachigen Schweiz
sitzen. Und die mussten aus Sicherheits-
griinden den Betrieb schlieBen. Das hat
kurzzeitig fiir Verwerfungen im physischen
Goldmarkt gesorgt, die sich aber groBtenteils
schon wieder normalisiert haben.
G.0.L.D.spezial: Welche Rolle spielen Noten-
banken aufdem Goldmarkt als Kiufer oder
Verkdufer heutzutage?
STOFERLE: Die letzten zehn Jahre haben No-
tenbanken netto Gold zugekauft, wihrend
sie davor zwei Dekaden lang permanent
Gold auf den Markt geworfen hatten. Hier

RONALD-PETER STOFERLE
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ist wiederum auch die Nachfrage von
Schwellenlindern wie etwa China, Russ-
land oder der Tiirkei entscheidend, die mas-
siv Goldreserven aufbauen. In vielen dieser
Lénder hidngen die Wihrungsreserven stark
vom US-Dollar ab. Sie wollen daher ihre
Reserven breiter diversifizieren und raus
aus dem Dollar. Gleichzeitig haben sienoch
recht geringe Goldbestidnde: Weltweit hal-
ten die Notenbanken im Durchschnitt 19
Prozent ihrer Reserven in Gold. In den
Schwellenliandern sind es in etwa nur 2,5
Prozent. Insofern ist es ein Trend, der sich
fortsetzen wird.

G.0.L.D. spezial: Wie wirken sich politische

Spannungen oder die Entwicklung an den

Aktienmdrkten auf den Goldmarkt aus?
STOFERLE: Geopolitische Entwicklungen wer-
den meiner Meinung nach etwas iiberschiitzt,
wasihre Wirkungaufden Goldpreis betrifft.
Auch die Opportunititskosten an den Mark-
ten, sprich: wie entwickeln sich die Aktien-
und Wéhrungsmaérkte und insbesondere
der US-Dollar, sind zwar Faktoren fiir den
Goldpreis, aber aus unserer Sicht eher Ne-
benschauplitze. Das Ziinglein an der Waage
istdie Investorennachfrage. Hier sehen wir,
dass Gold in den traditionellen Portfolios
noch massiv unterreprésentiert ist, speziell
beiinstitutionellen Anlegern. Das ergibt ei-
nen groBen Aufholbedarf.

G.0.L.D. spezial: Wie hoch sollte der Anteil

von Gold in einem Portfolio sein?
STOFERLE: Das kann man schwer pauschal
beantworten und hingt davon ab, wie hoch
der individuelle Absicherungsbedarf bzw.
die Risikobereitschaft von Anlegern ist. Ich
wiirde sagen, zehn Prozent sollten es aufje-
den Fall sein.

G.0.L.D. spezial: Wie beurteilen Sie die wei-

teren Chancen von Gold. Der Preis ist ja be-

reits ordentlich in die Hohe gekletttert?
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Ronald-Peter Stoferle und ,,In Gold We Trust"”

onald-Peter Stoferle ist Mitgriinder und

Managing Partner der Incrementum AG,
einer unabhangigen Anlage- und Vermdgens-
verwaltungsgesellschaft mit Sitzim Firsten-
tum Liechtenstein, und dort zustandig fir Re-
search und Portfolio Management. Nach sei-
nem Studium der Betriebswirtschaftslehre und
Finance in den USA und an der Wirtschaftsuni-
versitat Wien arbeitete er bei der Erste Group
im Research, wo erim Jahr 2007 erstmals den

.In Gold We Trust"-Report publizierte.
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Im Laufe der Jahre avancierte die Goldstudie
zu einer international viel beachteten Stan-
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Aufbruch in

eine
D

dardpublikation zum Thema
Gold, Geld und Inflation, fir die
seit 2013 auch Mark Valek als Koautor mitver-
antwortlich zeichnet.

Seit 2013 ist Stoferle zusatzlich Lektor am
Scholarium in Wien sowie Vortragender an
der Wiener Borse Akademie. 2014 veroffent-
lichte er das Buch ,Osterreichische Schule
fir Anleger” und 2019 das Buch ,,Die Null-
zinsfalle”.

TIPP: Der jahrlich erscheinende ,In Gold We
Trust”-Report ist kostenlos zum Download ver-
fligbar unter: https://ingoldwetrust.report/.
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Ronald-Peter Sto-
ferle beider Pra-
sentation des ,In
Gold we Trust"-
Reports, der jahr-
lich erscheint und
zu einem interna-
tional viel beach-
teten Standard-
werk zum Thema
Gold, Geld und In-
flation wurde

STOFERLE: Wir sehen eine goldene Dekade
vor uns und glauben, dass das Chancen-
Risiko-Verhiltnis sehr, sehr gut ist. Ja, wir
sind jetzt wieder in der Phase eines neuen
Aufwirtstrends. Aber es gibt dennoch noch
sehr viel Luft nach oben, weil viele Finanz-
marktteilnehmer jetzt erst so langsam auf-
wachen und es meiner Meinung nach eine
Renaissance von Gold im traditionellen As-
set Management gibt. Was unsim Moment
auch sehr gut gefillt, sind Minenaktien.
G.0.L.D.spezial: Wo sehen Sie bei Aktien von
Minenunternehmen das Potenzial?
STOFERLE: In der Kombination aus schwa-
chen Lokalwihrungen in den Forderldn-
dernund der Stiarke des US-Dollars, in dem
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Gold gehandelt wird. Der zweite groBe Ein-
flussfaktorist Energie, die derzeit sehr giins-
tig ist. In Summe sieht man stark steigende
Margen bei den Minenunternehmen. Sie
holenjetzt quasi die Ernte nach einem vier-
jahrigen Barenmarkt ein, in dem viele Un-
ternehmen Restrukturierungen bzw. Kos-
tensenkungen vorgenommen haben und
der Markt sich konsolidiert hat. Man muss
dabeiaberbetonen, dass Minenaktien kein
Ersatz fiir physisches Gold sind. Wie bei
anderen Aktien auch trigt man ein massives
Aktienmarktrisiko, hat unternehmerische
Risken, Landerrisken etc., wihrend physi-
sches Gold einen ganz anderen Risikocha-
rakter hat.
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