Bis Mitte des Jahres lieferte das Edelmetall mit einem Plus von 30
Prozent den grofsten Anstieg aller Assetklassen. Seither hat der
Kurs etwas nachgegeben, doch die Analysten erwarten einen
WEITEREN AUFSCHWUNG. Denn niedrige Zinsen und unruhige
Zeiten sprechen weiterhin fir ein Investment in

Bei einem Preis
iber 1.400 Dollar
je Unze arbeiten
Goldminen renta-
bel und bieten
mutigen Anlegern
eine gute Chance
auf Rendite.

»Wirklich rasant kénnen die Zinsen bei der weltweiten
Verschuldung nicht steigen. Ich bin bullish fir Gold.“

philoro
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Der Wert von Gold hat zuletzt nachgegeben. Doch

Experten sind tiberzeugt, dass weiterhin alle

Griinde fiir das Edelmetall sprechen. Der GOLD-

PREIS soll bis 2018 auf 2.300 US-Dollar steigen.

s gibt wohl kaum eine

Anlageklasse, die Men-
E schen so fasziniert wie

Gold. Gold vermittelt
immer noch Sicherheit.
In unruhigen Zeiten sind Vermogens-
werte in dem Edelmetall traditionell
gut aufgehoben. Wenn Inflation droht,
aber auch wenn die Zinsen - so wie
jetzt — im Keller sind, stellt Gold einen
stabilen Wert dar. Gold ist aber auch ein
wunderbares Spekulationsobjekt. Heu-
er zu Jahresbeginn startete wieder eine
gewaltige Gold-Rallye. Der Preis stieg
von 1.050 US-Dollar fiir die Feinunze
auf 1.366. Ein Anstieg von mehr als
30 Prozent in einem halben Jahr.

In den letzten Wochen ist der Gold-
preis allerdings wieder eingebrochen.
Die Feinunze kostet im Moment nur
mehr 1.250 US-Dollar. Spekulationen,
dass die Zinsen wieder steigen wiirden,
brachten Gold unter Druck. Hinter-
grund fiir diese Spekulationen ist,
dass sich der US-Arbeitsmarkt deutlich
entspannt. Analysten erwarten einen
Zuwachs von 169.000 Stellen und
eine Arbeitslosenquote von nur noch

4,9 Prozent. Sollten die Arbeitsmarkt-
daten tatsichlich so robust wie erwartet
ausfallen, dann diirfte die Wahrschein-
lichkeit fur eine Zinserh6hung noch in
diesem Jahr drastisch zunehmen.

Ist das aber schon das Ende des gro-
en Goldrausches, beginnt nun wieder
eine Talfahrt, oder kommt es nur zu
einem Knick? Die Experten sind sich
einig: Der jetzige Preisrutsch markiert
kein Ende des langfristigen Goldpreis-
anstiegs: ,Was auch immer die Zentral-
banken den Mirkten signalisieren: Sie
werden die Kredit- und Geldmengen
weiterhin ausweiten und die Zinsen -
in realer Rechnung - niedrig halten.
Nur so lassen sich die Konjunkturen in
Gang und die Preise auf den Finanz-
markten hoch halten“, meint Rudolf
Brenner, geschiftsfithrender Gesell-
schafter des fithrenden europiischen
Edelmetallhandelshauses philoro (sie-
he Interview Seite 26). ,Das damit ver-
bundene Anschwellen der Geldmengen
spricht fiir einen im Trendverlauf wei-
ter steigenden Goldpreis®, erkldart er
in einer aktuellen Kurzanalyse. Auch
die Banken rechnen mit weiter B>

Wo die grofsten Goldvorréte der Welt lagern
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NACHFRAGE. Besonders China und
Russland haben in den letzten
Monaten sehr viel Gold zugekauft.

Goldreserven in Tonnen
Stand: Juni 2016
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GILANZ. Wie man mit Barren, Miinzen

oder Zertifikaten am Boom verdient

GOLDBARREN. Wer vorhat, gréfsere Betriage
physisch in Gold zu veranlagen, sollte Goldbarren
kaufen. Denn ein Kilo Gold in Barren (36.911 Euro) ist
natirlich preislich giinstiger als kleinere Einheiten von
zehn Gramm (388 Euro) oder 50 Gramm (1.866 Euro).
Viel Geld lasst sich so auf kompaktem Raum veranla-
gen: 100 Kilogramm Gold (Wert: 3,69 Millionen Euro)
finden in einer Schuhschachtel Platz. Die Lagerung in
Safes kostet rund 0,25 Prozent des Wertes.

TAFELBARREN. Eine besonders flexible Form der
Goldanlage bieten sogenannte Tafelbarren. Dabei
kdnnen Stiicke - meist in der Grofbe von einem Gramm
Gold - einfach abgebrochen werden. Die Hersteller
garantieren, dass es dabei zu keinem Verlust in Form
von kleinen Mengen Goldstaub kommt. Die Tafel-
barren werden im DIN-Format hergestelit. Ein
50-Gramm-Barren hat das Format eines kleinen
DIN-A8-Notitzblocks zum Preis von 1.935 Euro.

GOLDMUNZEN. In Osterreich ist die mit Abstand
beliebteste Goldmiinze der Philharmoniker. Sie ist in
Groéfsen von einer Viertelunze (309 Euro) bis zu einer
Unze (1.176 Euro) erhaéltlich. Dabei handelt es sich um
Miinzen, die (anders als z. B. Dukaten) auch als
Zahlungsmittel verwendet werden kénnen. Der
Nennwert eines Philharmonikers mit einer Unze Gold
betrégt aber nur 100 Euro. Andere Goldmiinzen fir
Anleger sind der Maple Leaf oder Krugerrand.

MUNZRARITATEN. In Osterreich gibt es den Riesen-
Philharmoniker namens ,,Big Phil“. Weltweit gibt es
nur 15 der 31 Kilogramm schweren Goldmiinzen. Auf-
grund des Goldpreises betragt der Wert rund 1,1 Milli-
onen Euro. Doch der Sammlerwert liegt dariiber.
Dafuir liegt der Nennwert des Riesen-Philharmonikers
nur bei 100.000 Euro. Ahnliche Miinzraritsten fiir
betuchte Sammler sind z. B. eine 100 Kilo schwere
Maple-Leaf-Goldmiinze und der Red Kangaroo.

Xetra-Gold-Aktie in Euro
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Goldpreis in USD je Feinunze
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GOLDPREIS. Der Riickgang kann
durchaus zum Einstieg genutzt werden.

» anzichenden Goldpreisen. Die
Analysten der Bank of America/Merrill
Lynch hoben zuletzt ihre Prognose auf
1.4775 US-Dollar je Feinunze an. Die Ex-
perten von Schroders sprechen vom
,Beginn eines Bullenmarkts, der den
Preis fiir das Edelmetall auf Jahre hin-
aus antreiben sollte”. Und die deutsche
Commerzbank beispielsweise schreibt
in ihrem wochentlichen Rohstoftbe-
richt, der Goldpreis werde sich bald
wieder erholen - und verweist dazu auf
die hohe Goldnachfrage aus China,
Russland oder Indien.

STARKE NACHFRAGE. Nach den Zah-
len des World Gold Councils, einer Ver-
einigung der internationalen Goldmi-
nenbetreiber, war die Nachfrage nach
dem Edelmetall vor allem im ersten
Halbjahr 2016 auflergewohnlich hoch
und erreichte sogar den zweitbesten
Wert in der Geschichte. Auch die Deut-
sche Borse hat einen Rekord vermel-
det: Die Menge an Gold, die fur die
physisch hinterlegten Gold-Wertpapie-
re ,,Xetra-Gold“ in Frankfurter Tresoren
deponiert wurde, tiberschritt erstmals
die Grenze von 100 Tonnen.

Die Nachfrage diirfte auch im zwei-
ten Halbjahr nicht abreiflen. Der aktu-
ell etwas niedrigere Goldpreis kommt
Liandern wie Russland oder China, die
ihre Wahrungen durch hohere Gold-
bestinde starken wollen, sogar entge-
gen. Das Reich der Mitte steht noch
dazu vor einem besonderen Problem.
China sitzt auf einem gigantischen Berg

17.10.16 14:07

QUELLE: BLOOMBERG



FOTO: GETTY

RONALD-PETER STOFERLE. Der Gold-
Fondsmanager rechnet Mitte 2018 mit einem
Goldpreis von 2.300 US-Dollar.

von US-Schuldverschreibungen in der
Hohe von 1,22 Billionen US-Dollar.
Erst vor Kurzem hat China langfristige
US-Treasuries im Volumen von 22 Mil-
liarden US-Dollar verkauft. Mit einem
Teil des Erlses wurden die Goldreser-
ven aufgestockt. Denn China will den
Yuan als Leitwihrung neben US-Dollar
und Euro etablieren. Doch der Yuan
wird nur dann internationale Aner-
kennung finden, wenn seine Stabilitiat
durch entsprechende Goldreserven ge-
sichert ist. Nach den Berichten des
World Gold Councils hat China in den
vergangenen Monaten acht Tonnen
Gold gekauft. Die grofite Nachfrage
kam jedoch aus Russland: Putins Reich
hat seine Bestinde um 27 Tonnen er-
hoht. Damit hat Russland 16,3 Prozent
seiner Devisenbestinde mit dem Edel-
metall abgedeckt.

Die Experten meinen, dass auch pri-
vate Anleger den derzeitigen Riickgang
des Goldpreises niitzen sollten. Die
Investmentbank Goldman Sachs sieht
bei einem Preis um die 1.250 US-Dollar
eine gute Kaufmdoglichkeit. Und Oster-
reichs grofiter Gold-Fan, Ronald-Peter
Stoferle, Gold-Fondsmanager beim
liechtensteinischen Vermogensverwal-
ter Incrementum, meint: ,, Die steigende
Ungewissheit dariiber, wie es mit der
Wirtschaft weitergeht, hat dem Edel-
metall zum Aufschwung verholfen. Die
Rally wird trotz jingster Einbriiche
weitergehen. Mitte 2018 steht der Gold-
preis bei 2.300 US-Dollar je Unze.”

Die Gelegenheit ist also giinstig.
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GOLDMINENAKTIEN. Wie man noch

mehr gewinnen kann - oder verlieren

GOLDRAUSCH. Eine der heifsesten
Varianten, mit Gold zu spekulieren,
sind die Aktien der grofsen Gold-
minen. George Soros kaufte zu
Jahresbeginn die Aktien von Barrick
Gold, dem gréfsten Minenbetreiber
der Welt. Der Kurs hat sich bis
Jahresmitte verdoppelt. Und Soros
hat schon wieder Kasse gemacht. Mit
dem Riickgang des Goldpreises sind
auch die Kurse der Goldminenaktien
wieder stark eingebrochen. Ein
Investment ist nur ratsam, wenn der
Goldpreis langfristig iiber 1.300 US-
Dollar bleibt. Nur dann kénnen die

Barrick Gold in Euro

Produzenten gute Margen erzielen.
Die Aktie von Barrick Gold beispiels-
weise hat einen Teil der Kursgewinne
wieder verloren. Ein weiteres
Problem sind die hohen Schulden, auf
denen das Unternehmen sitzt. Denn
es wurden andere Minen auf Kredit
gekauft, um vom Anstieg des Gold-
preises profitieren zu kénnen. Bei
Newmont Mining, der Nummer drei
unter den Goldproduzenten, ist die
Situation &hnlich. Doch wenn der
Goldpreis wieder steigt, kann man mit
diesen Titeln Giberproportional daran
verdienen.

Newmont Mining in Euro
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BARRICK GOLD. Der grofste Goldprodu-
zent der Welt leidet unter der hohen
Verschuldung fiir den Kauf von Minen.
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NEWMONT MINING. Die Aktie hat nach
der Talfahrt Boden gefunden. Der Kurs
bewegt sich wieder nach oben.

42/2016 | TREND-PORTFOLIO

17.10.16 14:07

25



TREND
PORTFOLIO
2

GOLD

,ICH BLEIBE BULLISH FUR GOLD*

RUDOLF BRENNER, geschiftsfiihrender Gesellschafter von philoro, iiber
Hintergriinde, die den Goldpreis treiben, und seine kiinftigen Erwartungen.

TREND: Zuletzt ist der Goldpreis
wieder eingebrochen. Ist das schon das
Ende des Aufschwungs?

RUDOLF BRENNER: Nein. Wir hatten
bei der Preisentwicklung bis jetzt einen
relativ groflen Aufschwung gesehen.
Der wurde hauptsédchlich dadurch ange-
trieben, dass die amerikanische Noten-
bank die Anhebung der Leitzinsen im-
mer wieder verschoben hat. Und auch
dadurch, dass die Wirtschaftsdaten
nicht sehr rosig waren.

Das hat sich jetzt ein wenig geéndert.
Ja, aber selbst wenn das wirtschaftliche
Umfeld sich jetzt wieder leicht bessert,
kommt es nicht zum groféen Auf-
schwung in den USA. Und es gibt im-
mer wieder Ankiindigungen, die Zinsen
werden erhoht, aber es kommt dann
nicht dazu. Diese Unsicherheit hilft
dem Goldpreis.

Wie stark beeinflussen diese Unsicher-
heiten den Goldpreis? Wenn der Markt-
konsens bei iiber 70 Prozent liegt, dass
die Notenbank die Zinsen erhoht, dann
kommt die Zinserh6hung tatsichlich,
und das lasst den Goldpreis schon im
Vorhinein sinken. Liegt der Konsens
unter 70 Prozent, kommt meist keine
Zinserh6hung. Das sind die Zinspara-
meter fiir den Goldpreis.

Wie sieht es mit den physischen Para-
metern aus, die den Goldpreis beein-
flussen? Wir haben derzeit eine sehr
starke Nachfrage aus dem Osten und
aus Asien. Die Chinesen und die Russen
kaufen in grofien Mengen Gold. Nur die
Tirkei hat ein wenig Gold verkautft.

Warum dringt China so ins Gold? Die
Chinesen besitzen eine gigantische
Menge an US-Treasury-Bonds. Und sie
haben das Problem, dass sie davon
nichts verkaufen konnen. Der Markt fir
US-Treasuries ist zwar einer der liqui-
desten Markte, die es gibt. Aber bei dem
Volumen an US-Staatsanleihen, die
China besitzt, kommt es zum Crash,
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wenn sie beginnen, das abzuschichten.
Deshalb wollen sie das Risiko, das sie
mit den US-Staatspapieren haben,
durch den Zukauf von Gold absichern.

Aber nach den offiziellen Zahlen liegt
China mit Goldvorriten von knapp
2.000 Tonnen nur an fiinfter Stelle
weltweit. Wir haben einen sehr guten
Kontakt zu Schweizer Scheideanstalten.
Auch wir lassen unser Gold dort raffi-
nieren. Und die berichten uns anderes.
Die Chinesen wiirden gerne doppelt so
viel Gold kaufen, als sie derzeit geliefert
bekommen.

Will China mit seinen Goldbestinden
auch den Yuan stirken? China mochte
den Yuan als eine der Leitwahrungen
der Welt positionieren. Aber die Wéh-
rung ist noch weit davon entfernt.
Dabei ist Gold natiirlich auch ein niitz-
licher Faktor, um einer Wéahrung Stabi-
litdt zu verleihen. Auch wenn man das
manchmal nicht mehr so sieht. Aber die
fiihrenden Nationen der Welt haben
noch immer die groften Goldschétze.
Die USA mit 10.000 Tonnen beispiels-
weise. Und in China ist Gold auch ein
ganz wichtiger Faktor. Es gibt Quellen,
die behaupten, der tatsidchliche Gold-
bestand in China soll bei 4.000 Tonnen
liegen.

Das miisste auch dem Goldpreis helfen.
China will seinen Goldbestand massiv
ausbauen, um sich, wie gesagt, gegen
seine Abhangigkeit vom US-Dollar
abzusichern, die ist durch das immense
Volumen an amerikanischen Staats-
anleihen, das China besitzt, sehr grof?.
Natiirlich ist diese starke Nachfrage der
Chinesen nach Gold aber auch eine
gute Absicherung fiir einen langfristig
steigenden Goldpreis.

Warum ist in Russland die Goldnach-
frage so stark? Russland hat riesige
Rohstoffvorkommen, die vom Dollar
abhingig sind. Deshalb will Russland
durch seine Goldvorrite den Rubel zu-
mindest einigermafien absichern. Russ-
land hat auch sehr viel in Minen inves-
tiert. Es gibt sogar Minen, die Russland
gemeinsam mit China betreibt. Da hat
es einen interessanten Schulterschluss
gegeben. Beide Linder investieren
massiv in Explorationsprojekte. China
hat mehrere Minen in Afrika gekauft.
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»Wirklich rasant kénnen
die Zinsen bei der Ver-
schuldung in den USA,
Europa und Japan nicht
steigen. Somit spricht

alles fiir Gold.“

RUDOLF BRENNER
PHILORO

Sind auch Goldminen-Aktien derzeit
ein gutes Investment? Es gibt die ganz
grofien Player wie Barrick und Newmont
Gold Corporation. Diese Goldminen
sind in den letzten Jahren brutal unter
die Rader gekommen. Denn das Fallen
des Goldpreises in den vergangenen
Jahren hat ihre Margen massiv unter
Druck gebracht. Sie haben sich hoch
verschuldet, um Minen zuzukaufen,
und die Fixkosten fiir die Férderung
steigen stindig. Aber natiirlich waren
Goldminen-Aktien seit Jahresbeginn
heuer ein tolles Investment. Viele Kurse
haben sich verdrei- oder vervierfacht.
Bleibt der Goldpreis langfristig auf
einem Niveau von 1.300 bis 1.400 US-
Dollar, sind Goldminen-Aktien ein gutes
Investment. Bei einem sehr volatilen
Preis rate ich aber zu Vorsicht.

Wie beeinflussen die grofien Spekulan-
ten den Goldpreis? Die physische Nach-
frage nach Gold ist ein bedeutender
Faktor. Aber das Volumen, das auf den
derivativen Méarkten gehandelt wird,

ist um ein Vielfaches grofier. Bei allen
Future-Kédufen miissen die Kontrakte ja
nur mit einem bestimmten Prozentsatz
hinterlegt sein. Ublicherweise sind das
30 Prozent des gehandelten Volumens.
Aber es gibt Geriichte, dass es auch oft

ZUR PERSON. RUDOLF BRENNER
ist geschaftsfiihrender Gesellschafter des
fuhrenden 6sterreichischen Edelmetall-
handlers philoro. Das Unternehmen zahlt
aufgrund seiner hohen Qualitatsstandards
und seiner breiten Serviceleistungen zu
den Marktfiihrern in Europa. Das Handels-
haus fiir Edelmetall verftigt tiber Filialen in
Wien und Salzburg, in Berlin und Leipzig,
in Budapest sowie im liechtensteinischen
Eschen.

viel weniger sind. Und wenn es bei-
spielsweise zu einer massiven Verkaufs-
welle dieser Future-Kontrakte kommt
und diese sind aber nicht mit einer
ausreichenden Menge an Goldbarren
abgedeckt, dann gibt es eine gefdahrliche
Eigendynamik.

Private Anleger sollten also davon die
Finger lassen? Gold-ETFs (Indexfonds
auf den Goldpreis, Anm.) sind nicht
gefahrlich, die miissen zur Ganze mit
der entsprechenden Menge an Gold
hinterlegt sein.

Und wenn man lieber physisch Gold
kaufen will? Wir sind der einzige An-
bieter, der — neben der Miinze Oster-
reich — mit der Marke philoro auch
eine eigene Barren-Linie hat, und wir
verkaufen auch den Philharmoniker.
Unsere Goldbarren sind von der LBMA
(London Bullion Market Association)
zertifiziert. Das heift, sie entsprechen
jenem Qualitatsstandard, den auch
Notenbanken beim Goldkauf anlegen.
Wir haben einen preislichen Vorteil,
und man kann bei uns Gold auch
anonym einlagern. Eines unserer am
stiarksten nachgefragten Produkte sind
Tafelbarren, bei denen man je nach
Bedarf kleine Mengen Gold abbrechen
kann.

Kann man Gold auch online kaufen?
Auf unserer E-Commerce-Plattform
kann man 865 Tage im Jahr Gold kau-
fen. Der Preis wir alle drei Minuten
aktualisiert. Man kann auch Preislimits
setzen. Kaufer konnen sich ihr Gold
nach Hause liefern oder es auf einem
Golddepot von uns verwahren lassen.

Wie schiitzen Sie die weitere Entwick-
lung des Goldpreises ein? Ich habe vor
Kurzem noch eine Preisentwicklung fiir
heuer von 1.400 bis 1.500 US-Dollar

je Feinunze prognostiziert. Man wird
sehen, ob das eintritt. Wenn es keine
Zinserhohung mehr in den USA gibt,
dann kann es tatsdchlich zu einem
Schub bis zu diesem Wert kommen.
Aber selbst wenn die Zinsen moderat
angehoben werden, ist das nicht weiter
schlimm. Denn wirklich rasant kénnen
die Zinsen bei der Verschuldung in den
USA, in Europa und in Japan ja nicht
steigen. Somit spricht das Zinsumfeld
fiir Gold - und ich bleibe bullish.
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