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IM INTERVIEW: MARTIN SIEGEL, STABILITAS

KAPITALMARKTE —

»Der Markt wird erkennbar gepusht”

Edelmetallexperte: Aktien von Goldminen haben noch Potenzial — 2400 Dollar pro Unze denkbar

Die Edelmetalle erleben einen
Hohenrausch, der den Goldpreis
erstmals liber die Marke von
2000 Dollar getrieben hat. Ob-
wohl leidenschaftlicher Experte
fiir Edelmetalle und Goldminen-
aktien, ist Martin Siegel alles
andere als euphorisch. Seiner Ein-
schdtzung nach hat das Edelme-
tall nun den teuren Bereich
erreicht.
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m Herr Siegel, der Goldpreis bewegt
sich in diesem Jahr im Steigflug
nach oben und hat jetzt erstmals
die 2000-Dollar-Marke durchbro-
chen. Was treibt ihn?

Angesichts der Negativzinsen man-

gelt es den Anlegern an Alternati-

ven. In der Folge kommt es zu einer

Bewegung in Sachwerte wie Gold

oder eben auch Aktien oder Immobi-

lien. Im Grunde genommen haben
wir seit dem Jahr 2001 eine Flucht
in Sachwerte, bei der manchmal

Gold wie bereits in den Jahren bis

2011, in anderen Phasen aber

Aktien oder Immobilien die Haupt-

ziele sind. Alle Sachwerte haben seit

2001 deutlich zugelegt. Es ist ein-

fach endlos Geld da. Angesichts der

Wachstumsschwiche wird es nicht

fiir Investitionen gebraucht, son-

dern muss angelegt werden. Gold,

Immobilien und die Aktienbewer-

tungen befinden sich auf Allzeit-

hochs.

= Welche Rolle spielen die immen-
sen wirtschaftspolitischen Im-
pulse?
Die Marktteilnehmer kénnen sich
auf die Zusage der Zentralbanken
verlassen, jedes Defizit zu finanzie-
ren, um das marode Finanzsystem
am Leben zu erhalten. Die Fiskal-
politik pumpt Geld in die Wirtschaft,
mit geringen Aussichten, dass die
dadurch entstehenden Schulden
zuriickgezahlt werden. Offiziell
wird zwar ein Plan fiir die Riickzah-
lung der Schulden aufgestellt. Aber
die Anleger wissen, dass sie niemals
zuriickgezahlt werden. Wozu sollte
man unpopuldre Sparmafinahmen
beschlieffen, wenn man doch Geld
drucken kann? Die Zeche zahlen
allerdings die Sparer und die Leis-
tungsbezieher. Denn sie erhalten
immer weniger fiir ihr Geld. Die
Preise miissen angesichts der Geld-
flut irgendwann steigen.

= Muss man nicht auch von einem
Misstrauensvotum angesichts der
massiven geld- und fiskalpoliti-
schen MalRnahmen sprechen?
Es ist klar eine Abstimmung mit den
Geldbeuteln. Es ist kein Vertrauen in
die Wirtschaft mehr vorhanden.

= Wie viel Luft hat denn der Gold-
preis noch nach oben?
Nachdem die psychologische Marke

von 2000 Dollar iiberwunden wor-

den ist, finden diejenigen, die lang-
fristig eingekauft haben, ein ideales
Umfeld zum Verkauf ihrer Goldbe-
stdnde vor. Die Situation ist ungefahr

wie im Jahr 2011. Nach dem damals

erreichten Rekordhoch von 1912
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dass der Preis fallt. Noch wird es
allerdings durch die Investoren {iber-
deckt. Bei Goldpreisen iiber 1800
Dollar wird langfristig die Produk-
tion gestiitzt. Hinzu kommt, dass die
Minengesellschaften auch das Geld
haben, ihre Exploration auszubauen.
Da der Goldpreis nun {iber die
Schwelle von 2000 Dollar gestiegen
ist, miisste der Schwung stark genug
sein, dass er auch iiber 2100 Dollar
klettert. Selbst ein Anstieg auf 2400
Dollar ist denkbar. Der Markt wird
némlich erkennbar gepusht. Das
sieht man daran, dass selbst Hauser
nun aggressive Ziele bis 3000 Dollar
ausgeben, die sich zuvor wenig mit
Gold beschiftigt haben.

Edelmetall-Fan

ck - Es diirfte nur wenige Menschen
geben, die sich so lange und so
intensiv mit Edelmetallen und
Minenaktien beschéftigt haben wie
Martin Siegel. 1964 im baden-wiirt-
tembergischen Nagold geboren,
erwarb er bereits 1974 ein Stiick
Silber. So konnte er an der grof3en
Silber-Hausse der Jahre 1979 und
1980 teilnehmen. Das Thema hat
Siegel seither nicht mehr losgelas-
sen. Er ist Autor von sechs Biichern,
in denen der Goldmarkt und die
Aktien der Goldminenbetreiber
analysiert werden, und hat von
1987 bis 2008 den Borsenbrief ,,Der
Goldmarkt“ herausgegeben. Von
1998 bis 2008 war er Berater des
Fonds PEH Q-Goldmines, 2007 kam
der Stabilitas Pacific Gold+ Metals
hinzu. Seit 2011 leitet Siegel die

Martin Siegel

operativen Geschéfte und die Bera-
tung der vier Stabilitas-Edelmetall-
fonds.

(Borsen-Zeitung, 11.8.2020)

Dollar ging es vier Jahre lang
abwérts. Man kann solche Zyklen
spielen, und ich kénnte mir vorstel-
len, dass es sich nun wiederholt.

= Aber wie hoch kénnte der Gold-
preis denn steigen?
Ich habe seit Jahren einen Zielbe-
reich von 1700 bis 1900 Dollar.
Damitist Gold jetztleicht iiberbewer-
tet. Die Goldminenbetreiber kénnen
jetzt ihre Produktion ausweiten, das
heilt das Angebot erhohen. Das
hohere Angebot wird dafiir sorgen,

m Droht demnach ein Riickschlag
wie nach dem alten Rekord des
Jahres 2011?

Einen grof3eren Riickschlag kann ich

mir durchausvorstellen. Esistjaauch

die Frage zu stellen, ob die Inflation
tatsichlich in absehbarer Zeit steigen
wird. Angesichts der aktuellen Ener-
giepreise kann man da Zweifel
haben. In der langfristigen Perspekti-
ve ist es ein unglinstiger Zeitpunkt,

Gold zu kaufen. Zwar konnten wir

eine Ubertreibung kriegen. Grund-

satzlich ist Gold aber derzeit teuer.

= Haben Aktien von Goldminenbe-

treibern noch Potenzial?
Die Goldminenbetreiber befinden
sich in einer sehr guten Situation, die
Aktien haben durchaus noch Bewer-
tungspotenzial. Sie stehen sogar bes-
ser da als im Jahr 2011, weil nicht
nur der Goldpreis hoch ist, sondern
anders als damals die Energiekosten
niedrig sind. Zudem sind die Aktien
glinstig bewertet. Sie haben Auf-
wartspotenziale von zwischen 10%
und 50%, ohne dass der Goldpreis
weiter steigen misste. Einige Unter-
nehmen haben Dividendenrenditen
um 4%, manche tédtigen Zukaufe.
Meiner Meinung nach werden wir in
der Branche noch hohere Bewertun-
gen sehen.

= Welche Kriterien sind fiir Sie bei

der Einzeltitelauswahl wichtig?
In erster Linie achte ich auf die
Gewinnféhigkeit eines Unterneh-
mens. Es sollte Gewinne erwirt-
schaften und moglichst auch eine
Dividende zahlen. Ferner sollte es
in der Lage sein, seine Gewinne in
den kommenden beiden Jahren zu
steigern. Ferner achte ich auf die
Reserven, das heilt darauf, ob die
Goldgehalte der Reserven steigen
oder sinken. Auf3erdem sollten die
Kosten im Griff sein, wobei die Ener-
giekosten besonders wichtig sind.
Dividenden sind mittlerweile ein
wichtiges Kriterium geworden,
wiéhrend frither kaum Dividenden
gezahlt wurden. Zu beachten sind
ferner politische Risiken.

= Welche sind das?

Es gibt Lander mit besonders hohen
politischen Risiken wie etwa Ecua-
dor, das in der Vergangenheit die
Goldsteuer drastisch erhoht hat.
Generell muss man bei Goldférde-
rern mit hohen Aktivitdten in solchen
Risikoldndern, zu denen auch Vene-
zuela und Kolumbien oder auch afri-
kanische Staaten mit religiés moti-
vierten Unruhen, die die Forderung
beeintrédchtigen konnen, zdhlen, vor-
sichtig sein. In Landern wie Austra-
lien und Kanada gibt es solche Risi-
ken dagegen nicht. Um fiir ein Enga-
gement in Frage zu kommen, muss
eine Aktie mit Aktivititen in proble-
matischen Regionen besonders
attraktiv sein, was die Profitabilitat
oder die Bewertung betrifft.

Das Interview fiihrte Christopher
Kalbhenn.




