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"Die USA werden ein neues QE-Programm starten
miissen - und dann schieBt der Goldpreis nach oben"

Rudolf Brenner, philoro-Geschéftsfiihrer: Wenn sich die US-Konjunktur
abschwécht, dann gibt es 2016 ein neues Bondkaufprogramm und keine
Zinserhéhung. Und wenn das der Fall ist, kommt es zu einer massiven

Goldpreis-Aufwertung. / Bild: Philoro
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Rudolf Brenner, Geschéftsfiihrer bei philoro
Edelmetalle, spricht mit dem WirtschaftsBlatt liber den
Grexit, zu dem es wohl nie kommen wird. An eine US-
Zinserh6hung glaubt er nicht. Im Gegenteil: Ein
weiteres Bondkaufprogramm kénnte eine massive
Goldpreis-Rally auslésen. AuBerdem spricht der
Goldexperte liber die Steuerreform und den Standort
Osterreich - ein Albtraum fiir Mittelstindler.

WirtschaftsBlatt: Herr Brenner, wir haben vor etwa
einem halben Jahr miteinander gesprochen (das Interview
hier, Anm.). Die Krise ist, wenig iiberraschend, immer noch
nicht ausgestanden. Die Lage um Griechenland spitzt sich
zu. Fillt einem dazu eigentlich noch etwas ein?

Rudolf Brenner: Seit 2009 ist Griechenland immer
wieder fiinf Tage vor der Pleite, aber es gibt halt auch immer
wieder irgendeine Rettung. Die Angst vor der Staatspleite ist
fiir die meisten Leute gar nicht mehr présent. Ich habe mich
letztens mit einem etwa 40-Jahrigen unterhalten, der dazu
gemeint hat: "Selbst wenn ich 100 werde, werde ich den
Grexit nicht erleben und die Griechenland-Pleite auch
nicht." Ich personlich kann da nichts Neues erkennen. Ich
glaube, man miisste sich endlich entscheiden, ob man
entweder Griechenland durchfiittert, also einfach einzahlt —
so wie etwa in Deutschland Bayern und Baden-
Wiirttemberg den Rest finanzieren — und so ist es vielleicht
auch in Europa: Was fiir viele Lander positiv ist und wo
viele Lander wie Deutschland einen starken Nutzen daraus
ziehen, ist es fiir andere - Griechenland mit ihrer Wéhtung,
die sie nicht abwerten konnen - von der Struktur her ein
Nachteil. Und dann muss man sich halt entscheiden, dass
man diese strukturell schwachen Lander mitfinanziert.

Angesichts der jiingsten Argumentation ldsst sich das aber
auch schwer verkaufen, oder? Immerhin zeigen die
Geldgeber sich seit Monaten hart gegeniiber den Griechen.
Die Spannungen etwa zwischen dem deutschen
Finanzminister Schduble und seinem griechischen Kollegen
Varoufakis sind ja massiv.

Man will vielleicht dem deutschen Steuerzahler die Hilfen
an Griechenland besser verkaufen, indem man sagt,
die Griechen miissen Auflagen erfiillen, sonst sind sie am
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Ende. Man will Griechenland keinen Persilschein ausstellen.
Man sagt eben nicht, die Griechen bekommen das Geld
iiberwiesen, weil es nicht anders geht. In Wirklichkeit
wurden die Hilfen ohnehin schon wieder verlangert. Was
sollen die Griechen denn auch noch machen? Sollen

sie irgendwelche Betriebe aus dem Hut zaubern, die die
Konjunktur herumreifen? Deswegen glaube ich, man sollte
sagen, ok, sie sollen austreten — aber das will weder die

EU noch die Griechen. Oder man macht das, was am
naheliegendsten ist, man fiittert sie weiter durch. Wie
gesagt, auch in Osterreich gibt es Bundeslinder, die
mitfinanziert werden, weil sie strukturell schwicher sind.

Moment, wir wissen nicht, ob Kdrnten das Geld wirklich
bekommt.

Ja, das ist wie mit Griechenland. Da weifl mans auch nicht,
aber am Ende des Tages kriegen sie's.

Kalkuliert man eigentlich mit einem Grexit
als Goldhdndler? Das miisste das Geschdft doch eigentlich
ankurbeln.

Wenn Griechenland jetzt austreten wiirde, dann wiirden die
Leute schon stark in Gold gehen — aus kurzfristiger Angst
davor, wer der nichste ist. Wenn Griechenland austritt,
hétte das eine gewisse Signalwirkung fiir Portugal, Spanien,
vielleicht auch fiir Italien. Aber ich personlich rechne nicht
damit. Auf der anderen Seite wiirde der Euro vielleicht auch
stark aufwerten, wenn es zum Grexit kommt. Vielleicht
kommt es sogar zur Erleichterung, wenn das Problem ein
Ende hat.

Mehr zum Thema. "Green Gold" — Masche oder
Realitit? "Am Ende des Tages liegt die Macht des
Geldes beim Konsumenten"

"Spekulanten haben keinen Einfluss auf die
Preisentwicklung bei Rohstoffen"”

Was ich personlich etwas komisch finde, ist immer wieder
diese Sache, dass Griechenland Schulden tilgen muss, um
neue Schulden zu kriegen. Sie miissen 700 Millionen Euro
iiberweisen, um 800 Millionen zu kriegen. Da entsteht das
Gefiihl, als wiirde das Thema etwas dilettantisch
gehandhabt werden. Ahnlich wie bei der Hypo Alpe Adria,
wo die Malaise immer weiter verschleppt wird und jeder
bloB beschwichtigt. Es gibt niemanden, der Entscheidungen
treffen will, auch aus politischen Griinden natiirlich.

Kann es eine Einigung zwischen Griechenland und den
Geldgebern iiberhaupt geben?

Es werden Reformpléne gefordert, die einen radikalen
Umbruch bedeuten wiirden. Und mit den Wahlversprechen
der griechischen Regierung nicht vereinbar sind. Ich glaube,
dass das nicht geht. Da gibe es in drei Wochen Neuwahlen.
Politisch iiberleben wollen auch Schéuble & Co. Die wiirden
auch nicht alles iibern Haufen werden, was sie bei den
Wabhlen versprochen haben, nur weil es jemand fordert.
Insofern sind das Interessenskonflikte, die glaube ich nicht
iiberbriickbar sind. Varoufakis wird nicht das machen, was
Schiuble sagt, und umgekehrt. Die werden sich nie treffen.
Deswegen wurde ja jetzt der Vize-AuBenminister neuer
Gesprachspartner.

Aus einer Deflationsangst heraus hat inzwischen EZB-Chef
Mario Draghi mit dem Ankauf von Staatsanleihen —
Quantitative Easing - begonnen. Und die Fed riickt
offenbar langsam von ihren Zinsanhebungsplinen ab.
Steigen die Zinsen 2015 in den USA noch?

Ich glaube, dass es schwer wird, in den USA die Zinsen zu
erhéhen, denn die Konjunkturdaten haben sich
abgeschwicht. Und es wurde alles auf das Wetter
geschoben. Fiir die groBte Volkswirtschaft der Welt war
plotzlich das Wetter das groBte Problem. Ich glaube, dass
die USA ein neues Quantitative Easing-Programm starten
miissen. Wenn sich die US-Konjunktur abschwécht, dann
gibt es 2016 ein neues Bondkaufprogramm und keine
Zinserhohung. Und wenn das der Fall ist, kommt es zu einer
massiven Goldpreis-Aufwertung. Dann schieBt der
Goldpreis nach oben, weil die Glaubwiirdigkeit der
Notenbanken verloren ist. Dann wird der
Goldpreisanstieg noch stiarker ausfallen, als wir es
2007/2008 erlebt haben.

Stdrker als wihrend der gréfiten Krise iiberhaupt? Zur
Erinnerung: 2008 hatten wir Weltuntergangsstimmung.
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Weil dann auch der letzte erkannt haben wird, dass es
keinen Weg zuriick gibt. Die Japaner wiinschen sich nichts
mehr als Inflation, seit Jahrzehnten. Sie schaffen es aber
nicht. Die Schulden werden immer gréBer. Die Europder
konnen die Zinsen nicht erh6hen. Und die Amerikaner
hatten die Hoffnung, das es funktioniert. In puncto
Krisenbewiltigung haben sie auch das grofte Wachstum
erzeugt. Aber auch das amerikanische Wachstum war das
schwichste nach einer Rezession, das es jemals gegeben
hat.

Immerhin haben die US-Haushalte aber doch Schulden
abgebaut und konsumieren erneut. Kein Lichtblick fiir die
Wirtschaft?

Die Privaten haben Schulden abgebaut, aber die Staaten
nicht. Zinserhohung ist deshalb vor allen Dingen ein
Problem fiir die Souverine, die ihre Defizite finanzieren
miissen. Aber selbst der Konsum in den USA wird erneut
massiv auf Kredit finanziert. Die Student Loans kann man
bis zum Alter von 45 Jahren in Anspruch nehmen. In
Amerika gibt es Kreditkarten mit einem Limit von bis zu
einer Million Dollar. Und wir reden hier nicht von den
Superreichen. Es ist in den USA alles eine einzige
Kreditblase.

AuBerdem ist durch die Geldschwemme der letzten Jahre
ein unglaubliches AusmaB an Ineffizienzen eingetreten. Die
S&P 500 Unternehmen stecken den GroBteil ihrer Gewinne
in Dividenden und Aktienriickkdufe. Da werden keine
Arbeitsplatze geschaffen. Die Fracking-Industrie, die
entstanden ist, kommt jetzt durch den niedrigen Olpreis
unter Druck. Bei einem Olpreis von unter 60 Dollar pro Fass
arbeiten die meisten Fracking-Unternehmen nicht
kostendeckend. Dort geht ein Unternehmen nach dem
anderen zu Grunde. Und die waren massiv an der Schaffung
von Arbeitsplitzen beteiligt. Dieser Effekt verliert an
Dynamik bzw. werden hier wieder Arbeitsplitze freigesetzt.

Der niedrige Olpreis soll sich aber auch positiv auf den
Konsum und die Konjunktur auswirken.

Das muss man relativieren. Der Olpreis ist immer im Zuge
von Rezessionen gefallen und nach der Rezession ist der
Konsum wieder angesprungen. Aber die Korrelation
zwischen dem niedrigen Olpreis und dem

ansteigenden Konsum ist historisch nicht derartig relevant,
wie oft dargestellt.

Allerdings unterstiitzt der niedrige Olpreis auch
energieintensive Unternehmen — also etwa die Industrie.
Was sich in Europa positiv auf die Konjunkturprognosen
auswirkt.

Fiir Unternehmen schon, aber fiir die Privaten, was den
Konsum betrifft, ist die Relevanz glaube ich nicht so hoch
wie es oft beschworen wird. Ich glaube, dass die Erholung
der amerikanischen Wirtschaft weitaus geringer ausgefallen
ist, als erwartet und dass man relativ bald erkennen wird,
dass der Wirtschaftsboom, den man sich erhofft hat, nicht
eingetreten ist.

Zuriick zur Fed: Wiirde die US-Notenbank wirklich ihre
Glaubwiirdigkeit riskieren und erneut Quantitative Easing
auflegen, wenn das Wachstum unter den Erwartungen
bleibt?

Ich glaube, es wird ihnen nichts anderes iibrig bleiben. Ich
glaube nicht, dass die Fed die Zinsen erhohen wird, wenn
die Konjunktur sich abkiihlt. Dann mdchte ich wissen, was
dann los ist. Und wenn die Konjunktur wirklich kréfitg
abkiihlt, sich die Arbeitslosenzahlen verschlechtern und der
Schrei nach lockerer Geldpolitik kommt, dann werden sie
es machen miissen.

Warum fliefit trotz der Niedrigzinspolitik so wenig Geld in
Gold? Lisst die Nachfrage nach?

Die Goldnachfrage ist im Vergleich zu den letzten Dekaden
auf einem hohen Niveau, weil Gold als Sachwert vom
Niedrigzinsumfeld profitiert. 2013 war ein sehr negatives
Jahr fiir Gold, 2014 waren es in Euro sieben Prozent Plus.
Das ist nicht so viel wie beim Aktienmarkt, aber ich habe bei
Gold immer noch den sicheren Hafen und den Krisen- und
Inflationsschutz. Deswegen gehen die Leute in diesem
Niedrigzinsumfeld in Gold. Und solange die Zinsen niedrig
sind, wird das so bleiben. Die Panikverkaufe sind zwar weg,
es gibt aber eine kontinuierliche Nachfrage.



Laut Zahlen vom World Gold Council ist die Barren- und
Miinzennachfrage 2014 um 40 Prozent zuriickgegangen.
Das ist schon massiv und das bekommt die Branche auch zu
spiiren. Ich glaube, dass es zur Konsolidierung kommen
wird. Im Moment beobachten wir einen starken
Margenkampf, was vielleicht das groBte Problem fiir die
Branche ist.

Was konnten Treiber fiir eine neuerliche Goldpreis-Rally
sein?

Wie erwédhnt wire eine nachlassende US-
Wirtschaftsleistung und Quantitative Easing durch die Fed
ein massiver Treiber. Starkes Argument wire auch

eine anziehende Inflationserwartung oder ein deflationirer
Schock. Aktuell gibt es keine unmittelbare Krisenangst, von
der der Goldpreis profitieren wiirde. AuBerdem belastet die
negative Presse — es gibt kaum positive Meldungen zum
Goldpreis von Analysten. Weiterhin kaufen aber die
Zentralbanken aus dem asiatischem Raum. Auch die Russen
kaufen massiv Gold. Die Chinesen geben es zwar nicht zu,
aber die kaufen aus Diversifikationsgriinden sicher auch.
Die Kéufe der Zentralbanken haben geholfen, dass der
Goldpreis nicht weiter gefallen ist.

Wir haben zuletzt eine Korrektur am Aktienmarkt gesehen,
die einherging mit einem Mini-Crash am Anleihenmarkt —
platzt die Blase?

Nein. Das Zinsniveau wird weiterhin mit allen Mitteln
gedriickt. Die Souverédne konnen ihre Schulden billig
bedienen. Es ist eine Repression, eine Enteignung.
Pensionskassen miissen die Staatsanleihen kaufen, die
miissen mit diesen Renditen leben. Die Leute werden
gezwungen in den Aktienmarkt zu gehen, weil Sparbuch,
Lebensversicherung und Anleihen nichts mehr abwerfen.
Deshalb geht der Aktienmarkt linear nach oben. Die Leute
gehen in Sachwerte: Kunst und Uhren und dergleichen. Der
natiirliche Zinssatz existiert nicht mehr.

Es gibt Unternehmen auf dem Markt, die tiberhaupt nur
wegen diesem billigen Geld exisitieren. Zigtausende
Unternehmen, die nichts verdienen, aber andere
Unternehmen unter Druck setzen, die wirschaftlich
vielleicht solide wiren. Das Volumen an Staatsanleihen, das
durch diese kiinstliche Zinsmanipulation ins Minus
gedriickt wird, betrigt 4 Billionen Dollar. Das muss man
sich einmal vorstellen. Und die Zentralbanken, die dafiir
verantwortlich sind, unterliegen ja keiner demokratischen
Kontrolle. Draghi kann ja nicht abgewahlt werden. Im
Prinzip ist dieses Niedrigzinsniveau nichts anderes als eine
Repression bzw. eine versteckte Steuer. Die Konsequenz
daraus ist — das sieht man auch an der Steuerreform — , dass
die Politiker nicht gezwungen werden, strukturelle
Reformen anzugehen. Sie werden dazu nicht angehalten,
denn die EZB sorgt ohnehin dafiir, dass wir mit diesem
Schuldenberg leben konnen. Der muss ja nicht abgebaut
werden.

Irgendwer muss die Schulden abbauen.
Irgendwann. Ja.

Ein schoner Schwenk zur Steuerreform. Eigentlich keine
Reform oder?

Das Geld fiir die Steuerreform war ja nicht da, aber
irgendwas mussten die Politiker prasentieren. Die Lage fiir
SPO und OVP war ja schon bei der letzten Wahl kritisch. Die
Waihler rennen in Scharen davon. Bei der nachsten Wahl
sitzen sie dort und sagen, wir haben eine Steuerreform
gemacht, die jedem Biirger im Schnitt 1000 Euro bringt.
Nur nach dem linke Tasche, rechte Tasche-Prinzip der
Umverteilung. Gegenfinanziert lediglich iiber Kiirzungen
von Sonderabsetzbetrigen oder mittels neuen Steuern.
Unternehmen werden null entlastet.

Und die Erhohung der Kest belastet ja wiederum nicht nur
die Reichen sondern indirekt auch die Unternehmen und
jeden Kleinanleger — und das bei einer Aktienkultur, die in
Osterreich ohnehin nicht vorhanden ist.

Die Menschen werden auf der einen Seite in den
Aktienmarkt gezwungen, um iiberhaupt die Moglichkeit zu
haben, was zu verdienen, und auf der anderen Seite, werden
sie, wenn sie bereit sind, das Risiko zu nehmen, dann auch
noch massiv besteuert.



Es geht uns vom Lebensstandard her ja nicht so schlecht.
Die Frage ist nur, wie wird man der néachsten Krise Herr?
Druckt man dann noch mehr Geld? Ich fiirchte, es geht in
die Richtung, immer mehr Repressionen zu machen. Bei der
Steuerreform war ja auch ein Punkt der Gegenfinanzierung,
dass man bei den Gastronomiebetrieben diese
Registrierkassenpflicht einfiihrt. Wenn das kommt, gibt's in
jedem Bezirk nur noch drei Lokale. Das iiberleben nur
Starbucks und McDonald's. Mit diesen Mitteln versucht
man dann, Geld hereinzuholen. Da hat ja dann selbst WK-
Prisident Leitl gesagt, dass er die Registrierkassenpflicht
bekampfen wird, bis zur letzten Patrone.

Sie sind Unternehmer in Osterreich. Was halten Sie vom
Standort und der Standortdiskussion? Namhafte Konzerne
und Stifter drohten im Vorfeld der Steuerreform mit
Abwanderung. Bei diversen Rankings werden wir
durchgereicht.

Als mittelstandisches Unternehmen haben wir den
Vergleich zwischen Liechtenstein, wo wir eine AG haben,
und Osterreich. Osterreich ist fiir Unternehmen ein
Albtraum. Die Steuerlast und die Nebenkosten, die hier zu
tragen sind, sind unfassbar. Wenn man sich heute
selbstdndig macht, muss man wirklich mutig sein. Und
wenn man bedenkt, dass der Mittelstand die
Hauptsteuerlast tragt, dann ist das, was hier getan wird,
einfach nur als Albtraum zu bezeichnen. Hier als
Mittelsténdler profitabel zu arbeiten ist eine herausragende
Leistung. Ein Familienbetrieb in der Steiermark kann nicht
ins Ausland abwandern, der ist gezwungen, sich dem zu
unterwerfen. Im Unterschied: Als auslédndisches
Unternehmen nach Osterreich zu kommen — da gibts
eigentlich kein Argument dafiir.
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Mehr in Goldpreis

27.03.2015, 08:56
> Gold ist als Krisenwahrung wieder stiarker gefragt

Die Krise im Jemen und zuletzt nicht ganz iiberzeugende US-Konjunkturdaten haben am Donnerstag Gold
wieder attraktiver gemacht.

18.03.2015, 09:49
> "Der Goldpreis wird auf 2400 Dollar steigen — stolpert China steigt er auf
3200"

Die Goldnachfrage in Asien soll sich laut den Analysten der Australia & New Zealand Banking Group bis
2030 verdoppeln. Der Goldpreis soll demnach mit der zunehmenden Investition und den steigenden
Schmuckkéufen ordentlich zulegen.

12.03.2015, 13:09
> Warum der Goldpreis keine Chance hat ...

Mario Draghi und chinesische Frauen im mittleren Alter? Irrelevant. Alles, worauf es ankommt, wenn es
um den Goldpreis geht, ist die Federal Reserve. Und das verheiBt nichts Gutes fiir das Edelmetall,
zumindest wenn man den Top-Analysten der letzten beiden Jahre glauben mag.

26.02.2015, 14:07
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> Ausgefeiert — nach Neujahr kaufen Chinesen wieder Gold
Eine Woche lang feierte China Neujahr. Jetzt werden die Geldgeschenke in Gold umgesetzt — der Goldpreis
steigt. Aber irgendwie ist daran auch Janet Yellen schuld.
25.02.2015, 10:03

> Schweizer Wettbewerbshiiter nehmen Goldpreis ins Visier

Die Frage, die sich die Schweizer Wettbewerbshiiter stellen: ,Haben Handler in Banken den Preis
manipuliert?“

Das konnte Sie auch interessieren
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