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Frank Holmes: Staatliche Regulierungswut,
Bargeldverbot und der Gold-"Love-Trade"

04.11.2016 | Mike Gleason

Mike Gleason: Heute darf ich Frank Holmes, den CEO und Chief Investment Officer von U.S. Global
Investor, zum Interview begrufRen. Erst vor wenigen Wochen hat Mr. Holmes einen weiteren Preis des
Mining Journals gewonnen und wurde zum besten Fondsmanager Amerikas im Jahr 2016 erklart. Das ist nur
einer von vielen Awards, die er im Laufe seiner Karriere von der Bergbauindustrie fiir seine fantastischen
Erfolge erhalten hat. Mr. Holmes ist zudem der Co-Autor des Buches "The Goldwatcher: Demystifying Gold
Investing" und ein regelméafiger Gast bei CNBC, Bloomberg, FOX Business und unserem Money Metals
Podcast.

Frank, schon, dass Sie heute wieder bei uns sind und Glickwunsch zu einem weiteren wohlverdienten
Award. Danke, dass Sie sich heute Zeit fir uns nehmen.

Frank Holmes: Danke fur die Anerkennung, aber ich méchte sichergehen, dass Ihre Zuhérer und Leser
wissen, dass der Portfoliomanager Ralph Aldis als Leiter der Recherchearbeiten maf3geblich am gesamten
Gedankenprozess beteiligt ist und den Goldfonds gemeinsam mit mir verwaltet. Er hat einen
Masterabschluss in Mineralwirtschaft und einen in Geologie. Ich mache immer Scherze uber seine vielen
akademischen Grade.

Mike Gleason: Dann natirlich Glickwunsch an Sie beide. Dann wollen wir auch gleich mit den Aktien der
Bergbauunternehmen beginnen, denn diese haben ein bislang recht turbulentes Jahr hinter sich. Der GDX,
einer der wichtigsten Indices im Sektor der Goldunternehmen, hat sich innerhalb der ersten sechs Monate
dieses Jahres fast verdreifacht, hat dann jedoch etwa die Hélfte seiner Gewinne wieder eingebuft. Seine
Unterstutzung kdnnte der GDX vor Kurzem bei etwa 21 bis 22 Punkten gefunden haben. Glauben Sie, dass
die Abwartsbewegung vortber ist und wir das letzte Tief schon gesehen haben, oder besteht noch Potential
fur weitere Verluste?

Frank Holmes: Ich denke, wir haben das Schlimmste hinter uns, es sei denn die Zinsen steigen stark an. Ich
mochte allerdings noch auf etwas hinweisen, das wir auch vor einigen Wochen in unserer Artikelreihe "Frank
Talk" erwahnten, die jeden Freitag erscheint: Seit 30 Jahren lasst sich bei Gold ein historisches Muster
beobachten. Wenn der Kurs im September sprunghaft ansteigt, dann kommt es im Oktober zu einem
Einbruch. Das ist fast so zuverlassig wie ein Uhrwerk, es passiert in 80% der Falle. Der Goldkurs korrigiert
nach einer Rally im September. Das ist also normal.

Mike Gleason: Ja, die Edelmetallkurse selbst haben vor einigen Wochen ziemlich stark korrigiert. Diese
Korrektur fiel zufallig mit mehreren chinesischen Feiertagen zusammen, daher gab es wéhrend des
Einbruchs nicht die ubliche Nachfrage der dstlichen Hemisphére. Wahrend wir uns hier unterhalten, notiert
der Goldkurs kurz Uber seinem 200-tagigen gleitenden Durchschnitt. Seit dem starken Ricksetzer Anfang
Oktober hat er sich noch nicht groRartig erholt. In dem Artikel, den Sie eben angesprochen haben, haben
Sie auch uber die saisonale Schwéche im Oktober geschrieben, aber spater im Jahr, nach dieser tragen
Phase, komm es dann meist zu einer Rally.

Was erwarten Sie in Hinblick auf die weiteren Kursentwicklungen? Wie schéatzen Sie die jingsten
Preisbewegungen im Edelmetallsektor ein?

Frank Holmes: Gegen Jahresende kdnnen wir wahrscheinlich mit einer Rally rechnen. Investoren sollten
anerkennen, dass wir noch immer negative Zinssétze haben. Heute wurden in den USA die aktuellen Daten
des Verbraucherpreisindices veroéffentlicht, und wenn man die daraus abgeleitete Inflationsrate mit den
Renditen auf Anleihen mit einer Laufzeit von zwei Jahren vergleicht, stellt man fest, dass die Zinsen negativ
sind.

Ich erwahne das, weil die Staatsanleihen mit zweijahriger Laufzeit so etwas wie ein internationales
Sportereignis ist, bei dem sich die Wahrungen aller Lander miteinander messen. Wie hoch sind die Rendite
in Kanada verglichen mit den USA? Wie sieht es in der Eurozone aus? Und in Australien? Wo steht
Sudafrika? Die Kapitalstrome richten sich danach, wer den hdchsten realen Zinssatz bietet.

Reale Zinsen sind das, was ubrig bleibt, wenn Sie die Inflationsrate abziehen. Wenn lhre Regierung lhnen
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auf Staatsanleihen also 50 Basispunkte, bzw. 0,5% bezahlt und die Inflationsrate bei 1,1% liegt, dann
werden Sie in den nachsten zwei Jahren Geld verlieren. Immer wenn das geschieht, sollten Sie in der
Wahrung Ihres Landes lieber auf langfristige Anlagen setzen. Fir die Vereinigten Staaten wurden die
aktuellen Daten heute glicklicherweise verdffentlicht und sie zeigen, dass die Leute wirklich Goldexposure
haben sollten.

Mike Gleason: Was denken Sie in diesem Zusammenhang tber die Federal Reserve? Glauben Sie, dass
die Notenbank die US-Zinsen gleich nach der Prasidentschaftswahl anheben wird? Werden die realen
Zinsen vielleicht wieder in den positiven Bereich steigen?

Als die Fed den Leitzins das letzte Mal erhthte, im Dezember 2015, markierte das praktisch den Boden der
Gold- und Silberpreise. Wie schatzen Sie das weitere Vorgehen der Fed ein? Sie sagen ja immer, dass die
Negativzinsen dem Goldkurs Auftrieb geben.

Frank Holmes: Ich denke, die Fed misste die Zinsen um 50 Basispunkte erhéhen, um die realen Rendite
auf die zweijahrigen Anleihen in den positiven Bereich zu beférdern. Aber das ist ja nicht nur beim US-Dollar
s0. Eine solche Zinserhéhung wirde den Dollarkurs in die Hohe schie3en lassen und bei Gold kédme es zu
einer tiefen Korrektur. Der Goldpreis konnte ganz schnell einbrechen. Ein Plus oder ein Minus von 20%
innerhalb von zwdlf Monaten ist fir Gold allerdings kein wichtiges Ereignis. Es ist ein regelrechtes
Nicht-Ereignis, denn genau das geschieht ohnehin 70% der Zeit.

Es konnt also leicht zu einer Kurskorrektur um 200 $ kommen und alle wiirden von einer massiven
Zerstdrung usw. sprechen. Aber eine solche Entwicklung stiinde vdllig in Einklang mit den Ublichen
Bewegungen des Marktes. Der Ausloser kénnte wie gesagt eine Zinserhéhung um 0,5% sein.

Allerdings sehe ich das nicht kommen. Die Regierungen dieser Welt, die G20, trafen sich friiher, um tUber
den Welthandel zu sprechen. Heute, genauer gesagt seit 2008, geht es dabei um synchronisierte
Besteuerung und globale Regulierung. Welche Folgen hat das? Dadurch gehen alle wirtschaftlichen Vorteile
des billigen Geldes verloren. Die einzige hohe Inflationsrate lasst sich an den Aktienméarkten beobachten, vor
allem bei den Aktienkursen der Unternehmen, die Dividende ausschiitten.

Die Regierungen drucken riesige Geldmengen und in anderen Landern - nicht in den USA - kdnnen die
Zentralbanken sogar Aktien erster Klasse kaufen, z. B. in der Schweiz, in Japan und in Stdkorea. Sie
besitzen dort 10% des Aktienmarktes und sie kaufen Wertpapiere, die Dividende abwerfen, weil die Zinsen
negativ sind. Bei den Aktien kénnen sie wenigstens positive Ertrage verbuchen.

Mike Gleason: Wir sind also offenbar beide der Ansicht, dass die Zentralbanken in diese Méarkte eingreifen -
in alle Markte. Aus welchem Grund kénnen die Notenbanken die Méarkte nicht einfach bis zum jingsten Tag
unterstitzen? Koénnen sie nicht einfach weiter Blue-Chip-Aktien oder alle Aktien kaufen und den Kursen so
Ruckenwind geben? Was denken Sie dariber?

Frank Holmes: Ich schétze, sie kénnen noch etwa vier Jahre lang so weitermachen. Die grol3e Frage ist
jedoch, wie es im Hinblick auf die Regelungen und Vorschriften weitergeht. Echtes Wachstum lasst sich nur
erzeugen, wenn die Bestimmungen rationalisiert werden und die Kapitalbildung erleichtert wird. Das ist auch
in der EU ein wichtiges Thema, welches eng mit der Entscheidung Grol3britanniens zusammenhéangt, den
Staatenbund zu verlassen.

Wir haben Uber die Grinde fur den Brexit geschrieben und erklart, dass die Briten all die Verordnungen, die
ihnen von nicht gewahlten Birokraten aufgedrickt werden, einfach satt haben. Es wie im Jahr 1776:
Besteuerung ohne Mitspracherecht fuhrt zur Revolution. Und wenn die Briten bei den Steuern und
Verordnungen keine Mitsprache haben, dann fihrt das dazu, dass sie aus dem Spiel aussteigen wollen.

Es ist wichtig zu verstehen, wie die Regulierungen in der EU das Wachstum abwiirgen, aber dieser Trend
wirkt sich auch auf die USA aus. All die gro3en Technologieunternehmen werden attackiert. Netflix darf in
Frankreich keine Filme zeigen, wenn nicht 60% oder 80% der Schauspieler franzdsisch sind oder in
Frankreich gedreht wurde. Apple wurden ebenfalls angegriffen, genauso YouTube und Google. Warum
grindet man in Europa nicht ein eigenes Silicon Valley, um Wohlstand und Chancen zu schaffen?

Aber nein, man versteift sich lieber auf Protektionismus und macht mit der Besteuerung alle Gewinne
zunichte. Ich glaube, dieser Denkprozess hat sich noch nicht gedndert. Aber wenn hier eines Tages ein
Umdenken einsetzt, werden die Zinsen steigen und auch das weltweite Wirtschaftswachstum wird wieder
zunehmen.
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Mike Gleason: Um zu einem anderen Thema zu kommen, wollte ich Sie nach einem weiteren lhrer Artikel
fragen, den Sie Uber den Handel mit Goldschmuck in Indien geschrieben haben. Die Verkaufszahlen haben
kirzlich ein 4-Jahreshoch erreicht. Was ist der Grund fiir die hohe Nachfrage, Frank? Glauben Sie, dass die
indische Nachfrage moglicherweise als Unterstutzung fur den Goldpreis dienen und einen starken Einbruch
verhindern kann? Schlief3lich kaufen die Inder am liebsten dann Gold, wenn der Preis gerade zuriickgeht,
nicht wahr?

Frank Holmes: Nun, lhre Zuhorer und Leser sollten auf jeden Fall wissen, dass es zwei wichtige Faktoren
gibt, die die Goldnachfrage bestimmen. Einer davon ist der sogenannte "Fear Trade" Uiber den wir gerade
gesprochen haben, d. h. die Sorge um Negativzinsen etc. Wenn die realen Zinsen in einem Land in den
Minusbereich sinken, wird der Goldpreis in der jeweiligen Wahrung steigen. Auch das Geldangebot
beeinflusst diese auf wirtschaftlichen Angsten beruhende Goldnachfrage.

Das andere ist der "Love Trade", eine kulturell bedingte Affinitat fur Gold, welches man fir seine Familie und
seine Lieben erwirbt. Sollte es im Heimatland dann einmal zu einer Krise kommen oder sollte die Familie in
eine finanzielle Notlage geraten, dann hat man ja immer noch den 24-Karat-Goldschmuck, mit dem sich das
ein oder andere Problem lésen lasst.

In Asien hat Goldschmuck einen hohen Stellenwert. Allein in "Chindia", also in China und Indien, leben 40%
der Weltbevolkerung, und wenn man noch Indonesien, Thailand, Vietham und die anderen Staaten der
Region mit dazu zahlt, dann stellt man schnell fest, dass 50% der Weltbevélkerung traditionell Goldschmuck
verschenken.

Wenn der "Love Trade" und der "Fear Trade" stark ansteigen, kann der Goldpreis auf 1.900 $ klettern, wir im
Jahr 2011. Damals waren die Rendite der Staatsanleihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren um 300
Basispunkte gesunken, wahrend sich gleichzeitig das Pro-Kopf-Einkommen in China und Indien deutlich
erhohte. Folglich kam es zum sprunghaften Anstieg der Goldnachfrage.

Das ist ein weiterer Punkt, den wir kommentiert haben - die starke Korrelation zwischen dem steigenden
Pro-Kopf-Einkommen und der zunehmenden Nachfrage nach Gold in "Chindia" und der weiteren Region.
Bloomberg hat sogar eine Funktion erstellt, die diesen Zusammenhang zeigt. Letztes Jahr geschah zudem
noch etwas Wichtiges: China hat die USA in Bezug auf das Bruttoinlandsprodukt tiberholt.

Beim BIP pro Kopf liegt das Land zwar noch immer weit hinter uns, aber das ist dennoch ein bedeutendes
Signal. Es gibt mittlerweile viele Millionen Chinesen, die zur Mittelschicht z&hlen und die Tourismusbranche
weltweit verandern. Diese profitiert nAmlich aufl3erordentlich von den chinesischen Touristen. Achten Sie mal
darauf. Sie kdnnen sie heute Uberall sehen, was noch vor zehn Jahren undenkbar war.

Naturlich ist das nicht nur gut fiir die Tourismusbranche und die Reiseveranstalter, sondern die Chinesen
kaufen auch mehr Gold. Wenn ihr Einkommen steigt, verschenken sie bei passenden Gelegenheiten eben
nicht mehr ein Gramm Gold, sondern drei Gramm Gold. Diese Idee des "Love Trade" ist meiner Meinung
nach auch sehr wichtig, um zu verstehen, wie die indischen Haushalte funktionieren.

Die Leute sind meist schockiert, wenn sie erfahren, dass die Inder mit etwa 23.000 Tonnen Uber die grof3ten
privaten Goldvorrate der Welt verfigen. Investoren gegeniiber betonen wir immer wieder, dass indische
Ehefrauen mehr Gold besitzen, als sich in Fort Knox befindet. Im Laufe der Jahrhunderte haben sie durch
die korrupten Regierungen, den Wertverlust ihnrer Wahrung und den Anstieg der Lebenshaltungskosten
insbesondere in den letzten finf Jahrzehnten gelernt, dass Gold eine groRartige Mdglichkeit ist, die eigene
Familie zu schitzen.

Mike Gleason: Ja, die aufstrebende Mittelkasse dieser Region. Natirlich kann man da erwarten, dass
infolge des steigenden Wohlstands mehr und mehr Gold gekauft wird. Das sind auf jeden Fall sehr
interessante Informationen und die asiatische Nachfrage konnte den Goldkurs tatsachlich stiitzen und
weitere Verluste ab einem gewissen Punkt verhindern.

Ich mdchte mit Ihnen noch die Idee diskutieren, Gold wieder zu monetarisieren, denn dariiber sprechen
viele, wenn sie einen kiinftigen Goldpreis von 10.000 $ oder sogar doppelt so viel vorhersagen. Wie sehen
Sie das?

Frank Holmes: Die Regierungen kénnen die Regeln immer wieder &ndern. Wir haben ja gesehen, was in
Zypern geschehen ist, als plétzlich alle Konten eingefroren wurden. Dann haben sie 10% der Einlagen auf
den Sparkonten und Girokonten konfisziert, um die Rechnung fir ihre eigenen Fehler und Probleme
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begleichen zu kdnnen. Zuerst konnten die Leute nur 50 € am Tag abheben. Dann wurde es langsam wieder
mehr, erst 100 €, dann 200 €, schlief3lich 300 €.

Es besteht natirlich die Sorge, dass das mit allen Fiatwahrungen geschehen kénnte. Zudem gibt es
Bestrebungen, einige der grol3en Wahrungen loszuwerden. Wann immer diese progressiven, sozialistischen
Ideen vorangetrieben werden, wird Geld damonisiert. Auch all die Regulierungen sollen zweifellos dazu
beitragen. Die Regierungen mdchten gerne als Retter auftreten. Sie sind die Feinde der normalen Blirger
und der Kapitalméarkte, aber sie méchten die Helden sein.

Also sagen sie, Gold sei schlecht, weil nur Al Quaida und Drogenbarone Gold verwenden. Dann behaupten
sie, dass es mit grof3en Geldnoten das Gleiche sei, dass nur Drogenhandler und die Mafia grof3e Scheine
bendtigen. Aus diesem Grund mussten sie die grol3en Banknoten abschaffen. Eines Tages werden sie alles
Papiergeld verbieten und dann werden sie lhre Kreditkarten Uberwachen. Sie werden kontrollieren kénnen,
wie Sie lhr Geld ausgeben.

Chavez hat das in Venezuela schon Jahre vor seinem Tod durchgesetzt. Die Venezolaner konnten mit ihren
Kreditkarten in den USA keine Kleidung bei Gap oder Saks kaufen. Sie konnten nur eine bestimmte Menge
an US-Dollar tauschen, um Hotel und Verpflegung zu bezahlen.

Mike Gleason: Glauben Sie, dass wir an einen Punkt gelangen kdnnten, an dem den Regierungen keine
andere Wahl bleibt, als die Wahrung wieder mit Gold zu decken? Und wirde der Goldpreis in diesem Fall in
astronomische Hohen schiel3en, weil zur Deckung all des heute existierenden Papiergeldes, sei es nun in
US-Dollar oder in einer anderen Wéahrung, ein viel hdherer Goldpreis ndtig wéare?

Frank Holmes: Ja, das ist schon moglich. Aber in diesem Fall miisste man auch das Bildungssystem
umstellen. Die Schulen mussten auch die Wirtschaftsmodelle von Hayek und von Mises als Gegengewicht
zum keynesianischen Modell unterrichten. Die keynesianische Wirtschaftstheorie befurwortet eine zentrale
Rolle des Staates in 6konomischen Angelegenheiten, wahrend sich Hayek und von Mises fiir einen
schlanken Staat aussprachen. Heute haben wir so viele Bestimmungen und so viele Behérden, die deren
Einhaltung Uberprifen, dass das Wachstum dadurch beeintrachtigt wird.

Mike Gleason: Ja, die Osterreicher haben mit Sicherheit noch einen weiten Weg vor sich, wenn sie die
Keynesianer ausstechen wollen, die derzeit offenbar das alleinige Sagen tber die Wirtschaftspolitik und die
Zentralbanken haben.

Bevor wir zum Ende kommen, Frank, gibt es etwas, das Sie gern noch ansprechen wollen?

Frank Holmes: Nun, ich habe immer dazu geraten, 10% des Vermdgens in Bullion anzulegen. Dazu noch
ein wenig schdnen Goldschmuck ohne zu hohe Aufschlage und 5% in erstklassigen Goldaktien. Darliber
und Uber die Faktoren, die die Kursbhewegungen der Minenaktien beeinflussen, habe ich viel geschrieben.
Eine besondere Rolle spielt eine neue Generation von Investoren, die sogenannten Quants, die ihre
Investmententscheidungen auf Grundlage von mathematischen und statistischen Methoden treffen. Wir
haben den Award unter anderem auch deshalb gewonnen, weil wir unter den Goldfonds mit einem Modell zu
Auswahl der Aktien die Nummer Eins sind. Wir haben auch Modelle fir die Verwaltung von Wahrungen und
Bargeld.

In einem Artikel haben wir die Methode beschrieben, die allgemeinen Betriebskosten der Unternehmen zu
betrachten und die herauszufiltern, die im Verhaltnis zu ihren Einnahmen die geringsten Aufwendungen
haben. Wenn man aus 60 Goldproduzenten mit einer Marktkapitalisierung von mehr als 200 Millionen Dollar
im Januar die zehn besten heraussuchte, stellt man fest, dass diese Aktien im ersten Quartal 88% zugelegt
haben, wahrend der Index nur 45% im Plus lag. Das andert sich nattrlich in jedem Quartal, aber die zehn
besten Minenwerte sind in diesem Jahr bislang 200% gestiegen, der Index dagegen nur 70%.

Meiner Meinung nach ist es wichtig zu erkennen, wer diese Aktien kauft und aus welchem Grund. Durch den
Vergleich von Verhaltnissen, die die Wirtschaftlichkeit der Minengesellschaften widerspiegeln, lasst sich
feststellen, wohin das Kapital fliel3t. Royalty-Unternehmen wie Franco-Nevada, Silver Wheaton und Royal
Gold habe ich schon immer empfohlen, denn sie haben ein liberlegenes Geschéftsmodell, das hohere
Cash-Flow-Rendite generiert und sagenhafte Mdglichkeiten bietet.

Mike Gleason: Haben Sie noch Anmerkungen zur Wahl in den USA und dazu, wie diese in néchster Zeit die
Finanzmérkte beeinflussen konnte?

Frank Holmes: Ach, ich glaube, das ist gré3tenteils nur Hintergrundrauschen. Bestimmte Industriezweige
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werden profitieren, andere werden Riickschlége verkraften missen. Beide Kandidaten beflirworten grof3e
Ausgaben fir die Infrastruktur, also kdnnte man sich in diesem Sektor ein wenig umschauen. Auf3erdem
denke ich, dass die Aktien der Militdrmaschinerie, die zum Industriesektor z&hlen, weiterhin stark sein
werden. Aber die Regierung ist nicht gewillt, ihre Finanzpolitik der ausufernden Regeln und Vorschriften zu
andern. Wir werden kiinftig mit niedrigeren Zinsen leben mussen. Fur Gold ist das allerdings gut.

Mike Gleason: Das waren wie immer auf3erst interessante Einblicke, Frank. Nochmals Glickwunsch zu dem
Award, den Sie kirzlich erhalten haben. Bevor wir Sie gehen lassen, erzahlen Sie unseren Zuhérern und
Lesern doch noch etwas uber Ihr Unternehmen und sagen Sie uns, wie man lhrem Blog Frank Talk folgen
kann.

Frank Holmes: Danke, Mike. Wir sind ein Fonds ohne Ausgabeaufschlag und unser Firmensitz ist in San
Antonio, Texas. Wir veroffentlichen jede Woche eine Analyse, in der wir auf verschiedene Sektoren der
Kapitalméarkte eingehen und drei Starken und drei Schwéchen des jeweiligen Marktsegments erklaren. Wir
erlautern die Entwicklung der letzten Woche und erklaren, welche Wirtschaftsdaten den Markt in der
nachsten Woche beeinflussen kénnten, wo die Chancen und die Risiken liegen. Letzte Woche habe ich den
Verbraucherpreisindex kommentiert, der ein wichtiger Faktor fur die Entwicklung des Goldkurses ist, weil die
Inflationsrate zeigt, wo die realen Zinsen liegen.

Auf USfunds.com kénnen Sie die Benachrichtigungen fir Investoren und den Blog Frank Talk abonnieren.

Wir haben etwa 40.000 Leser in 180 Lander, die unsere Analysen und unser Kapitalmanagement
mitverfolgen.

Mike Gleason: Wunderbar. Frank, nochmals vielen Dank fur Thren Besuch und das Interview. Schones
Wochenende!
Frank Holmes: Danke, Ihnen auch. Frohes Investieren!
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