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obs bei Banken. Doch die Faszination von Gold und
bststandigkeit waren stérker. Heute sind MARK J. VALEK,
STOFERLE, RENE BRUCKER und RUDOLF BRENNER (v. .) mit
nternehmen philoro und Incrementum Big Player im Gold-Bizz.
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s sind vier r, die vieles
eint, eines ab nz beson-
ders: ihre Leidenschaft fiir
Gold. Rudolf Brenner und
René Briickler, die Eigentii-
mer des im deutschsprachi-
gen Raum fiihrenden Edelmetallhéindlers
philoro. Ronald-Peter Stoferle und Mark
J. Valek, Partner beim liechtensteinischen
Vermogensverwalter Incrementum und
Autoren des 400 Seiten starken ,In Gold
We Trust Reports®, der bis hin zum
arabischen Raum mittlerweile das Stan-
dardwerk tiber die Entwicklung und alle

FOTO: LUKAS ILGNER

Themen rund um das Edelmetall gewor-
den ist.

Begonnen hat die Story der vier
Golden Boys in der Zeit nach der Finanz-
krise. Die vier stammen alle aus der Ban-
kenwelt. Sie waren Fondsmanager, Ana-
lysten, Vermogensberater. Brenner blickt
heute zuriick: ,Wir wollten uns eigentlich
alle selbststindig machen. Alle vier mit
unterschiedlichen Ideen, hatten aber alle
cine starke Affinitit und den Bezug zu
Gold.”

Der erste konkrete Schritt in die Selbst-
stiindigkeit und in die Welt des glinzenden

Bl e

Edelmetalls begann in London kurz nach
der Finanzkrise. Mark J. Valek arbeitete
damals als Hedgefondsmanager bei
Raiffeisen Capital Management. Rudolf
Brenner war bei Dale, einem Vermo-
gensberatungsunternehmen von Marko
Musulin, dem fritheren CEO der Credit-
anstalt Investmentbank. Nach einem Be-
such bei einer Fondsgesellschaft fuhren sie
gemeinsam mit dem Taxi durch die Stadt.
Es staute. ,Nach einer einstiindigen Taxi-
fahrt, war mir klar, dass ich Goldhandler
werden muss®, erzahlt Brenner heute mit
einem Augenzwinkern. ,Ich hatte »
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» schon immer eine Nihe zu Gold, aber
Mark war richtiggehend indoktriniert.
Und damit hat er mich {iberzeugt.”

So entstand die Idee, in den realen
physischen Edelmetallhandel einzustei-
gen. Zu Rudolf Brenner und Mark J.
Valek kam dann noch René Briickler
dazu. Brenner und er waren Schulfreunde
und Brenner kannte auch seine mensch-
lichen Qualititen. Briickler erinnert sich
daran zuriick, als ihn Brenner fragte, ob
er in den Goldhandel einsteigen wolle:
LIch war eigentlich gliicklich in der Ban-
kenlandschaft. Die Werthaltigkeit, auch
die Beschaffenheit, die Schwere von Gold
haben mich aber schon immer fasziniert.
Gold ist ein besonderer Stoff. Dann hat
mich Rudi gefragt, ob wir uns nicht
selbststiindig machen wollen. Meine Frau
hat damals gerade unser erstes Kind
bekommen und meinte: ,Bist du wahn-
sinnig? In der Bank kiindigen?* Ich habe
darin aber grofle Chancen gesehen.”

Brenner konnte den Schulfreund auch
damit iiberzeugen, dass er in der gleichen
Lage war. ,Meine damalige Freundin und
heutige Frau, meine Freunde haben alle
gesagt: ,Du kannst doch nicht einen
sicheren Job bei einer Bank kiindigen. Du
kannst dort ja in Pension gehen.™

GOLD UND GELD. Doch der Entschluss,
einen Goldhandel aufzuziehen, war ge-
fasst. Es fehlte noch etwas: der Name.
Mark und ich haben dann Brainstor-
ming gemacht, wie der Name der Firma
sein soll. Wir haben lange herumgetiiftelt
und dann hatte Mark den Einfall mit
philoro. Besser hitte es eine Agentur
auch nicht machen konnen. Der Name
ist schon cool”, freut sich Brenner heute
noch iiber die Goldidee.

Noch etwas fehlte damals: Geld. Die
drei Partner finanzierten die Griindung
von philoro aus ihrer eigenen Tasche — und
mit ithren Goldbestinden, die sie tiber die
Jahre angesammelt hatten. Sie nahmen
jeder auch so viel Kredit auf, wie ihnen die
Banken zu gewihren bereit waren. Und
sie hatten Gliick. Es war die Zeit, als der
Staatsbankrott Griechenlands
drohte und damit auch der Zu-
sammenbruch des Euro. Gold war
gefragt wie selten zuvor, und dem
jungen Handelsunternehmen
wurde es aus den Hinden geris-
sen. Der physische Goldhandel
war damals etwas, was man heute
als retro bezeichnen wiirde. Ver-
staubt und mit dem Nimbus des
Altmodischen behaftet.

»Bei einer Taxifahrt in
London hat mich Mark
liberzeugt, dass ich
Goldhéandler werde.”

RUDOLF BRENNER
PHILORO

Brenner, Briickler und Valek haben da-
mals auch den ersten Gold-Onlinehandel
in Osterreich eingefithrt. Brenner: ,Das
wurde damals von den Banken mit einem
Kopfschiitteln quittiert. Aber bei den
Kunden hat es groflen Anklang gefunden.”

Philoro wuchs. Nach der ersten Filiale
im Jahr 2011 in der Withringer Strafe in
Wien kamen weitere hinzu. Bald auch eine
in Leipzig, der Geburtsstadt von Brenner.

Wihrend Brenner und Briickler den
Laden operativ fithrten, war Valek aber
an philoro nur beteiligt. Er war immer
noch Fondsmanager bei Raiffeisen. Da
tauchte sein Freund aus der Studenten-
zeit wieder auf: Ronald-Peter Stoferle.
Valek erinnert sich auch an die Zeit an
der Uni zuriick: ,Wir hatten ein grofies
Faible fiir die Wiener Schule der National-
okonomie. Wir besuchten Proseminare
dazu gemeinsam, schickten uns gegen-
seitig Blicher, Aufsitze zu dem Thema.”
Die Wiener Schule, die auf den Okono-
men Carl Menger zuriickgeht und spiter
durch den Nobelpreistrager Friedrich A.
Hayek vor allem im angelsichsischen
Raum grofies Ansehen erlangt hat, erhebt
das selbststindige unternehmerische
Handeln zur obersten Priamisse.

Stoferle war nach der Uni im Research

i il

T mnu i

GOLDWEREK, In der philoro-Zentrale in Korneuburg sollen im Jahr
120 Tonnen Gold und 140 Tonnen Silber produziert werden. Aus Altbe-
stédnden der Edelmetalle werden Barren in allen Gréfsen gegossen.

»Meine Frau meinte, ich
sei wahnsinnig, bei der
Bank zu kiindigen und
bei Rudi einzusteigen.”

RENE BRUCKLER
PHILORO

bei der Erste Bank fiir asiatische Aktien
titig. ,Ich habe dann ein privates Invest-
ment in eine Minenaktie gemacht, die von
ganz Klein zur zweitgrofiten Mine Kana-
das aufgestiegen ist. Und die Aktie hat sich
super entwickelt”, erzihlt er. Stoferle hatte
sie nur durch reines Gliick auf Empfeh-
lung eines Freundes gekauft, davor hatte
er keine Ahnung von Gold. Er kam dann
aber auf die Idee, bei der Erste Bank einen
Spezialreport zum Thema Gold zu schrei-
ben. Der heutige Leiter des Research bei
der Erste Bank, Fritz Mostbock, meinte
nur: ,Mach das, Gold ist immer gut.”

Das war es auch. Der erste ,In Gold
We Trust Report” erschien und Stiferle
wurde dadurch zu dem Goldexperten bei
der Erste Bank. Aber nicht nur das. Bald
war er auch die erste Instanz in Sachen
Gold in Osterreich.

Doch auch er hatte den Wunsch, sich
selbststindig zu machen, die Gedanken
von Menger und Hayek auch umzuset-
zen: ,Damals gab es noch den Begriff des
Bankbeamten. In einer Bank zu arbeiten
war gleichbedeutend damit, dort auch in
Pension zu gehen®, erinnert er sich mit
einem Licheln und meint zur Gemein-
samkeit zwischen ihm, Valek, Brenner
und Briickler: ,Was uns alle eint, ist, dass
wir damals den geschiitzten, si-
cheren Bereich verlassen haben
und unternchmerisches Wagnis
eingegangen sind.”

VERMOGENSVERWALTER. Er
und Valek begannen, Ideen zu
schmieden, wie sie sich mit ihrer
Expertise zu Gold und Fondsma-
nagement gemeinsam selbststin-
dig machen kénnten. Denn Valek

FOTOS: LUKAS ILGNER(4), PHILORO, ISTOCKPHOTO
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war bei philoro nur beteiligt, konnte
aufgrund seines Jobs bei Raiffeisen nicht
operativ titig sein. Dann schmissen auch
sie ihre Bankkarriere hin. Im Jahr 2013
griindeten Valek und Stoferle und drei
andere Partner in Liechtenstein die Ver-
mogensverwaltung Incrementum. Eine
unabhiingige Investmentgesellschaft, bei
der jeder Partner ein Spezialgebiet be-
treut. Bei Valek und Stoferle sind das
Gold, Silber, andere Rohstoffe — aber seit
einiger Zeit auch Kryptoassets.

Valeks Interesse an Gold und auch an
Bitcoin hiingt eng mit seiner Kritik am
klassischen Wiihrungssystem der Noten-
banken zusammen. ,Es gibt kein Schul-
denlimit bei dem jetzigen Geldsystem.
Notenbanken konnen die Geldmenge je-
derzeit ausweiten, um sich zu entschulden.
Wie das passiert und welche Folgen das
hat, haben wir in den vergangenen Jahren
gesehen®, kritisiert er das Geldsystem.

Gemeinsam mit Stoferle hat er sich
dem Kampf gegen die Geldentwertung
verschrieben. Und sie entwickelten gleich
zu Beginn ihrer neuen Selbststindigkeit
bei Incrementum entsprechende Invest-
mentprodukte, um der Inflation Herr
werden zu kénnen. Darunter zum Bei-
spiel den Incrementum Inflation Diversi-
fier Fund. Er investiert in Gold, Silber,
Rohstoffe und inflationsgeschiitzte An-
leihen. In den vergangenen fiinf Jahren
hat der Fonds um 50 Prozent an Wert
zugelegt. Das Ziel, die Inflation um ein
Prozent zu tibertreffen, wurde also klar
erreicht.

Fondsmanager Valek zieht seine Be-
geisterung fiir Gold auch aus einem wirt-
schafts-, aber auch gesellschaftspolitisch
kritischen Ansatz: ,Beim Geldsystem der
Notenbanken, dem sogenannten Fi- B

»Ronni und ich hatten
ein grofses Faible fiir
die Wiener Schule der
National6konomie.*

J. VAL

INCREMENTUM

»Was uns eint, ist,
dass wir alle einen
geschiitzten Bereich

verlassen haben.

INCREMENTUM

in . We Trust
17. M 2024

Goldkéufe/-verkéufe der Zentralbanken, in Tonnen, 20
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Goldpreisprognose bis 2030: Goldpreis, in USD

5.000
=== Tats#chlicher Goldpreis Goldpreisprognose bis 2030 O
4000 === Prognostizierter Goldpreis 4.821 USD_.‘
3.000
Zwischenziel Ende 2024 O

2,000 2.665 USDD.;,
1.000 M

0

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

AUSBLICK. Nach einem Prognosemodell, das eine Vielzahl von Faktoren beriicksichtigt, kénnte der
Goldpreis Ende des Jahres bei 2.665 US-Dollar stehen. Ende 2030 sogar bei 4.821US-Dollar.

> atgeld, gibt es einen Umverteilungs-
effekt, den Cantillon-Effekt. Der Staat
schafft neues Geld und inflationiert seine
Schulden weg. Leute, die fiir ihr Einkom-
men arbeiten miissen, verlieren dabei
aber durch die Geldentwertung. Deshalb
ist es mir ein Anliegen, dieses Ungleich-
gewicht immer wieder hinauszutragen®
(siche Kasten unten).

Valek und Stoferle werden nicht miide,
mit ihren Fonds Investmentprodukte
gegen die Geldentwertung zu schaffen.
Und die Botschaft {iber die Fehler der
Notenbanken zu verbreiten. Sie haben
dazu gerade den mittlerweile 18. ,In Gold
We Trust Report” fiir das Jahr 2024 pri-
sentiert — mit Unterstiitzung von philoro,
dem einst aus einer einzigen Filiale be-
stechenden Goldhindler, der nun iiber
17 Filialen in Europa und eine in New
York verfiigt und mittlerweile sogar eine
eigene Goldschmelze zur Herstellung von
Barren betreibt.

Auch wenn die vier Jugendfreunde nun
alle ihre eigenen Wege gehen, eint sie noch
immer eines — die Faszination fiir Gold.

GOLDPREIS. Die Faszination fir Gold
hat mittlerweile viele Menschen gepackt.
Und dadurch auch den Goldpreis ange-
trieben. In einem Jahr ist der Preis fur
das Edelmetall von 1.960 US-Dollar auf
2.340 US-Dollar gestiegen. Kurzfristig
stand er sogar bei 2.460 US-Dollar. Doch
ein Plus von 20 Prozent in einem Jahr ist
immer noch ein stolzer Wert. Ein solcher
Aufwirtsdruck entsteht am Goldmarkt
meist dann, wenn es nach einer lingeren
Schwankungsphase in eine neue Rich-
tung geht. Das war zuletzt 2019 der Fall.
Damals Giberwand der Goldpreis nach
sechs Jahren voller Schwankungen die

Preisgrenze um 1.850 US-Dollar und
kletterte im Sommer erstmals auf die ma-
gische Marke von 2.000 US-Dollar. Eine
dhnliche Situation gab es im September
2009, als Gold zum ersten Mal {iber das
Niveau von 1.000 US-Dollar gestiegen
war und sich der Preis danach binnen
drei Jahren fast verdoppelte.
Ungewohnlich starke Preisbewegun-
gen, denen ein mehrjihriger Kampf zwi-
schen Gold-Bullen und Gold-Béren vor-
angegangen ist, dazu das Uberschreiten
bisheriger Hochstmarken, das alles deu-
tet darauf hin, dass Gold zu einer lang-

jahrigen Aufwirtsbewegung ansetzt. Das

sehen auch Stoferle und Valek so. ,Der

Der Cantillon-Effekt

Benannt wurde der Effekt nach
dem franzésisch-irischen Okonomen
Richard Cantillon, der im 18. Jahr-
hundert lebte. Der Wissenschaftler
beschrieb die ungleiche Verteilung
von Wohistand, indem er aufzeigte,
wie Verénderungen in der Geldmen-
ge unterschiedliche Auswirkungen
auf Wirtschaftsakteure haben. Nach
dem Cantillon-Effekt profitieren jene,
die zuerst Zugang zu frischem Geld
erhalten, bevor es sich in der gesam-
ten Wirtschaft verteilt. Reiche Per-
sonen und Institutionen, die bereits
Vermdgenswerte besitzen, haben
leichteren Zugang zu Krediten und
neuen finanziellen Ressourcen.
Diese Mittel erméglichen es ihnen,
Investitionen zu tétigen und von
steigenden Vermégenswerten und
Aktiengewinnen zu profitieren, noch
bevor die Inflation einsetzt.

Quelle: Reuters Eikon, Incrementum AG

Showdown im Goldpreis ist, wie im ,In
Gold We Trust Report 2023° angekiindigt,
eingetreten. Der Goldpreis durchbrach
seine langfristigen Widerstinde und hat
zahlreiche neue Allzeithochs markiert®,
erklirt Stéferle voller Euphorie. Und der
Aufschwung geht weiter. Die zwei Gold-
experten wagen eine Langfristprognose:
,Nach unserem Basisszenario wird der
Goldpreis am Ende der Dekade bei
4.600 US-Dollar liegen®, ist Valek iiber-
zeugt. Aber auch fiir das heurige Jahr gibt
es eine optimistische Prognose. Gold soll
Ende 2024 bei 2.665 US-Dollar stehen.

Doch der Goldrausch lésst auch viele
ratseln. Denn die Mechanismen, die den
Preis fiir das Edelmetall iiblicherweise be-
wegen, scheinen aufier Kraft gesetzt. Frii-
her galt: Hohe Zinsen setzen den Gold-
preis unter Druck. Denn das Edelmetall
wirft keine Zinsen ab. Bringen Anleihen
hohe Renditen, wird Gold als Anlage un-
interessant. Doch diesen Zusammenhang
gibt es nicht mehr. Die Notenbanken der
USA und der EU haben die Leitzinsen
schrittweise erhoht. Die Rendite fiir zehn-
jihrige US-Staatsanleihen liegt noch im-
mer bei 4,5 Prozent. Das bedeutet, dass
bei einem Riickgang der Inflationsrate
auf zwei Prozent Anleger eine sichere
Realverzinsung von 2,5 Prozent lukrieren
konnen. Eine hohe Realverzinsung galt
immer als Gift fir den Goldpreis. Jetzt
nicht mehr - denn er steigt.

Auch die zweite goldene Regel fiir das
Edelmetall scheint aufler Kraft gesetzt:
Der Zusammenhang zwischen dem Gold-
preis und dem US-Dollar, die sogenannte
negative Korrelation. Ist der US-Doller
stark, schwiichelt Gold. Und umgekehrt.
Denn bei einem schwachen US-Dollar
suchen Anleger Schutz in sicherem Gold.
Auch das gilt nicht mehr: Seit Jahres-
beginn hat der US-Dollar aufgewertet.

Die einzige Regel, die fiir das Edelme-
tall noch gilt, ist die von geopolitischen
Konflikten. Es gibt Krieg und Unruhen
wie schon lange nicht auf der Welt. Und
die treiben den Goldpreis tiblicherweise
an. Aber mittlerweile haben Kriege, so-
lange sie regional begrenzt sind, ihre
Auswirkungen auf die Finanzmiirkte ver-
loren. Auch die Borsen steigen trotz der
zahlreichen, aber auf Liander beschrank-
ten Unruhen.

Einer der Griinde, warum die alten
Regeln fiir den Goldpreis nicht mehr
greifen, ist ein auch zunehmender Zwei-
fel an der Stabilitit des Papiergeldes. In
den USA sind die Inflationserwartungen
der Bevilkerung zuletzt wieder gestiegen.

FOTO: THOMAS PETER/POOL/GETTY IMAGES
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CHINA. Parteichef Xi Jinping will das Land von der Abhéngigkeit vom US-Dollar befreien. Dazu ver-
kauft die Notenbank US-Staatsanleihen und hortet Gold, wie auch viele andere asiatische Staaten.
Die Handelsplatze fiir Gold im asiatischen Raum bekommen so auch global mehr Bedeutung.

Fiir die nidchsten fiinf bis zehn Jahre
rechnen die amerikanischen Verbraucher
mit einer jahrlichen Inflation von drei
Prozent. Die Furcht vor einem nachhal-
tigen Wertverlust des Geldes befeuert die
Suche nach stabilen Alternativen.

Doch die Preisentwicklung ist nicht
der einzige Grund, weshalb das Vertrauen
in das Stabilitdtsversprechen der Noten-
banken wankt. Es gibt Beflirchtungen,
dass ihnen der Handlungsspielraum fiir
Preisstabilitit eingeschrinkt wird. Be-
sonders im Fokus stehen dabei die USA.
Einer Prognose des Haushaltsbiiros im
US-Kongress zufolge werden die Staats-
schulden 2025 den Wert der Wirtschafts-
leistung der USA eines Jahres iiber-
steigen. Im Jahr 2054 diirfte die Schul-
denquote bei 172 Prozent angekommen
sein. Der Druck auf die Zentralbanken,
die Leitzinsen niedriger zu halten, als es
die Preisentwicklung erfordert, konnte
zunehmen. Denn so konnte die Ent-
schuldung der tiefroten Staatshaushalte

‘ Agnico Eagle Mines in USD

AGNICO EAGLE.

gelingen. Nach dem Zweiten Weltkrieg
zwang die US-Regierung die Fed, die
Zinsen mehrere Jahre unter die Infla-
tionsrate zu driicken. Dieses Szenario
einer finanziellen Repression kénnte un-
ter einem US-Priisidenten Donald Trump
nicht unwahrscheinlich werden.

MACHTVERSCHIEBUNG. Der wohl be-
deutendste Grund fir den Anstieg des
Goldpreises ist aber die grofie Kauflust der
Notenbanken, vor allem jener von China.
Schon im vergangenen Jahr hatte die
People’s Bank of China (PBoC) beherzt zu-
gegriffen. Sie stockte ihre bereits beachtli-
chen Goldreserven um weitere 735 Ton-
nen auf. Und Chinas Notenbanker kaufen
weiter. Der Goldschatz im Reich der Mitte
ist 2.262 Tonnen schwer. Zumindest der
offizielle. Analysten schitzen, dass er durch
verdeckte Kiufe doppelt so grof} ist.
China will sich, wie auch andere Lin-
der der ostlichen Hemisphiire, vom Ein-
fluss der USA und des US-Dollars als

Barrick Gold in USD

0723 09723
BARRICK.

Leitwihrung freimachen. Dazu werden
US-Staatsanleihen verkauft und mit dem
Erlos Goldbarren gekauft. Ein Trend, der
bereits seit 2018 zu beobachten ist und
nun enorm an Fahrt aufnimmt. Stoferle:
,Das Zentrum des Goldhandels ist suk-
zessive in die Schwellenlinder gewan-
dert. Indien, China und die Vereinigten
Arabischen Emirate geben den Takt an®
(siehe auch Grafik Seite 7).

Welche Rolle der asiatische Raum im
Goldmarkt bereits einnimmt, zeigen
auch die Aktivititen an der Shanghai
Futures Exchange, einer der gréfiten
Rohstoftborsen der Welt. Mitte April
wurden dort Goldkontrakte im Wert von
1.200 Tonnen gehandelt. Das war ein
Rekord und ein deutliches Zeichen dafiir,
dass die Spekulanten mittlerweile auf
den grofen Goldrausch setzen.

Der steigende Goldpreis bringt zu guter
Letzt auch die Goldminen wieder ordent-
lich in die Gewinnzone. Die Aktien von
Agnico Eagle etwa stechen meist im
Schatten von Barrick Gold und Newmont
Mining, zihlen aber bei den Analysten zu
den groflen Favoriten. Die beiden Bran-
chengrofien Barrick und Newmont sind
gerade dabei, nach einer Talfahrt Boden
zu bilden. Ein Hinweis, dass die industri-
ellen Investoren sich wieder dem soge-
nannten Performance-Gold zuwenden.

Was mittlerweile auch Privatanleger
machen sollten. Incrementum-Goldexper-
te Valek ist niamlich iiberzeugt, dass das
Kklassische Portfolio risikobewusster Anle-
ger neu aufgeteilt werden sollte. Er sagt:
~Angesichts der Neuordnung des interna-
tionalen Wirtschafts- und Machtgefiiges,
des Erreichens der Grenzen der Schulden-
tragfihigkeit und moglicher weiterer Infla-
tionswellen halten wir es fiir sinnvoll, in
der Portfolioaufteilung 15 Prozent physi-
sches Gold und zehn Prozent Goldminen-
aktien in Betracht zu ziehen.”

Newmont Mining in USD
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