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„Chance-Risiko-Profil bei 
Gold besser denn je“
veröffentlicht am 16. 6. 2015 

Roland Stöferle, Autor des jährlichen Goldreports "In Gold we Trust“, erklärt im 

Gespräch mit dem Wiener Gold- und Silberhändler philoro warum das US-

Finanzsystem auf Messers Schneide steht, wie stark der Zusammenhang zwischen der 

Entwicklung des Goldpreises und von Zinsen tatsächlich ist, warum die US-

Zinserhöhung noch auf sich warten lassen dürfte und das Chancen-Risiko-Profil von 

Goldinvestments besser denn je ist.

philoro: Sie schreiben in Ihrem „In Gold we Trust“-Report, dass Gold eine gute Absicherung 

gegen starke Preisansteige und andere Worst-Case-Szenarien der Wirtschaft ist. Was wären 

aus Ihrer Sicht wahrscheinliche Worst-Case-Szenarien? 

Ronald Stöferle: Ein mögliches Worst-Case-Szenario wären rasch steigende Preise. Das ist 

ein ganz wesentlicher Punkt. So gibt es einen unmittelbaren Zusammenhang zwischen der 

Inflation und dem Goldpreis. Weitere mögliche Worst-Case-Szenarien wären Krisen am 

Finanzmarkt, vom Aktiencrash über einen Schuldenschnitt bis hin zum Währungskollaps. In 

all diesen Fällen dient Gold als gute Absicherung des Portfolios. Denn es besteht eine negative 

Korrelation zu den Aktienmärkten, es gibt kaum eine Korrelation zu den Anleihenmärkten 

und Gold performt immer dann am besten, wenn andere Märkte schlecht laufen. So schneidet 

Gold an den Tagen an denen sich der Aktienmarkt schlecht entwickelt am besten ab. Und es 

verfügt über die wesentliche Eigenschaft, dass es kein sogenanntes Gegenparteien-Risiko gibt. 

Das bedeutet, Gold ist hundertprozentiger, purer Besitz. Dahinter stehen keine Gläubiger oder 

Verpflichtungen. Das ist in einem stark gehebelten und verschuldeten System eine wichtige 

Eigenschaft. 
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Roland Stöferle, Autor des "In Gold we Trust"-Reports glaubt 

nicht, dass sich steigende US-Zinsen negativ auf den Goldpreis 

auswirken würden.
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philoro: Die US-Notenbank könnte die Zinsen im dritten Quartal anheben. Halten Sie eine 

solche Zinserhöhung für wahrscheinlich? Und wie wird sich das generell eine Zinsanhebung 

in den USA auf den Goldpreis auswirken?

Stöferle: Ich glaube, dass der Goldpreis schon eine kleine Zinserhöhung eingepreist hat. Die 

Zinserhöhung wird jedoch ohnehin höchstens in homöopathischem Maß erfolgen. Ich kann 

mir beim besten Willen nicht vorstellen, dass wir am Beginn eines großen Zinszyklus stehen. 

Das geht sich aufgrund des hohen Schuldenniveaus einfach nicht mehr aus. Insofern ist es 

absurd wie die Marktteilnehmer mit Argusaugen jeden Wimpernschlag und jedes Stirnrunzeln 

der FED-Vorsitzenden Janet Yellen beobachten und jeder kleine Hinweis auf eine Änderung 

der Geldpolitik mit größter Nervosität wahrgenommen wird. Das zeigt, wie sehr das 

Finanzsystem auf Messers Schneide steht. Was die Zinserhöhung betrifft, so denke ich, ist die 

FED in einer sehr schwierigen Situation. Sie muss einerseits das Gesicht wahren und so tun als 

hätte sie die Märkte unter Kontrolle. 

philoro: Wie schätzen Sie die wirtschaftliche Entwicklung in den USA ein?

Stöferle: Die wirtschaftlichen Daten sind unter der Oberfläche alles andere als gut sind. Das 

erste Quartal war eine herbe Enttäuschung. Das zweite war nicht wesentlich besser. Egal wie es 

die USA macht, sie werden es falsch machen. Ich denke, dass in den Zusammenhang zwischen 

Gold und Zinsen zu viel hineininterpretiert wird. 

philoro: Gibt es denn überhaupt einen Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Zinsen 

und jener des Goldes?

Stöferle: Wir haben für unseren neuen Goldreport historische Zinserhöhungszyklen und die 

Reaktion des Goldpreises untersucht. Wenn man sich diese Daten anschaut, erkennt man, dass 

zu viel hineininterpretiert wird. Historisch gesehen gab es viele Phasen, in denen sowohl die 

Zinsen als auch der Goldpreis gestiegen sind. Insofern verstehe ich die Panikmache nicht, 

zumal die USA, meiner Einschätzung nach auch nicht am Beginn eines großen 

Zinserhöhungszyklus steht. Vielleicht wird die FED um das Gesicht zu wahren die Zinsen um 

25 Basispunkte erhöhen, aber ich rechne nicht damit, dass dann viel nachkommen wird. 

Würden sich die Daten dramatisch verschlechtern, dann kann ich mir vielmehr vorstellen, 

dass es neuerlich zu einem Quantitative Easing, also zu einer Flutung der Märkte mit Geld 

durch Anleihenkäufe, kommt. 
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philoro: Wie sehen Sie die Zinsentwicklung in Europa? 

Stöferle: Es gibt derzeit zwei konträre Strömungen. In Japan und den Europa denkt man nicht 

einmal daran die Zinsen zu erhöhen. Schon alleine diese Tatsache übt einen starken 

Aufwertungsdruck auf den US-Dollar aus. Das heißt, wenn die Amerikaner tatsächlich die 

Zinsen erhöhen sollten, wird als Konsequenz der Dollar noch deutlich stärker und das hätte 

einerseits sehr rasch Auswirkungen auf die US-Konjunktur. Andererseits würde ein 

Zinsanstieg auch die Rohstoffpreise treiben, die in Dollar ausgewiesen werden. Ich glaube 

daher nicht, dass die Amerikaner einen extrem starken Dollar wollen. Insofern werden sie aus 

meiner Sicht in puncto Zinserhöhung weiterhin eher vorsichtig vorgehen. 

philoro: Vor einem Jahr prognostizierten Sie einen Goldpreisanstieg auf Sicht von 12-

Monaten auf 1.500 Dollar pro Feinunze. Nun steht Gold bei 1190 Dollar je Feinunze. Halten Sie 

es einen stärkeren Preisanstieg in den nächsten Monaten für realistisch? 

Stöferle: Die 1.500-Dollar-Marke werden wir so schnell nicht erreichen. Aber ich glaube nach 

wie vor an meine ursprüngliche Prognose, die ich auch schon 2006 abgegeben habe. Damals 

habe ich ein Kursziel von 2.300 Dollar prognostiziert. Die Frage ist nicht ob, sondern wann 
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dieses Kursziel erreicht sein wird. Ein wesentlicher Punkt ist zudem die Entwicklung des 

Goldpreises auf Eurobasis. 

philoro: War 2014 für europäische Anleger in Gold denn ein gutes Jahr? 

Stöferle: Auf Eurobasis war 2014 mit einem Plus in Höhe von 12 Prozent tatsächlich ein 

hervorragendes Jahr. Auch seit Jahresbeginn liegt Gold auf Eurobasis wieder zweistellig im 

Plus. Die Entwicklung von Gold auf Eurobasis, aber auch in vielen anderen Währungen, ist 

hervorragend. Nur auf Dollarbasis und das ist der Preis, den sich die meisten aus irgendeinem 

Grund anschauen, war die Entwicklung im letzten Jahr mit einem Minus von 1,5 Prozent etwas 

enttäuschend. 

philoro: 

Wie hat der Goldpreis im Vergleich zu anderen Rohstoffpreisen abgeschnitten? 

Stöferle: 

Der Goldpreis hat sich gut gehalten, vergleicht man den Goldpreis mit dem Ölpreis, der sich 

praktisch halbiert hat. Auch viele andere Rohstoffe haben deutlich abgegeben. Der Goldpreis 

hat sich in dem Umfeld durchaus wacker geschlagen. Die 1.500-Marke wird in den nächsten 

Monaten zwar noch nicht drinnen sein, aber ich denke trotzdem, dass das Chance-Risiko-

Profil im Moment besser ist denn je. Denn in Anbetracht des disinflationären Tsunamis hat 

sich insbesondere der Goldpreis gut behaupten können, während andere inflationssensitive 

Anlagen - wie in einem solchen Umfeld zu erwarten - abverkauft wurden. Aus heutiger Sicht 

ist die Ausgangslage für eine Wende des Inflationstrends massiv gestiegen, unter anderem weil 

sich Rohstoffe heute auf einem deutlich niedrigerem Preisniveau befinden und sich der 

Basiseffekt selbst bei stagnierenden Rohstoffpreisen auf die Teuerungsraten niederschlagen 

wird.“ 
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