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ANLAGEKLASSE
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ABSOLUTES «MUSS»

ERICISCHREIEER AANDREAGENTI!
Investoren, die eine Anlage in Gold er-
wigen, haben einige schwierige Fragen
zu beantworten. Verfiigt das gelbe Me-
tall nach seinem jahrelangen, relativ be-
stindigen Wertzuwachs iiberhaupt noch
iiber weiteres Hausse-Potenzial? Wie

hoch sollte die Beimischungs-Quote im

BNNEVITKUL

In den letzten Jahren schnellte Gold spek:
takuldr in die Hohe und durchbrach im
August die Marke von 1900 USD je Unze,
bevor esim September wieder auf knapp
iiber 1600 USD je Unze sank. Aus ver-
schiedenen Griinden rechnen wir bald
wieder mit einem Anstieg.

Exzellente Fundamentaldaten

Erstens zeigt die Nachfrage nach dem
Edelmetall weiterhin nach oben. Gegen-
wirtig sind die Zentralbanken klare Net-
tokdufer - 2010 kauften sie 87 Mio. Ton-
nen, weil sie ihre Wahrungsreserven di-
versifizieren. Letztes Jahr kletterten auch

Portefeuille sein und wie sieht der bes-
te Zugang zu Gold aus?

LRI
N
Il T
il I
I T
i A

1T
JEATITEII

o B LS

o4




die Positionen in Gold-ETFs um 23 9. Zu-
gleich kurbelt die Inflation in Landern
wie China die Privatnachfrage an. Die in
China gehortete Menge Goldbarren hat
sich 2010 fast verdoppelt auf 142 Tonnen.
Demgegeniiber stehen das knappe An-
gebot und der Erzgehalt, der sich in den
letzten zehn Jahren halbiert hat. Die Mi-
nenkosten stiegen allein im Jahr 2010 um
20 %.

Zweitens dirften die makrodkonomi-
schen Treiber, die Gold in jiingster Zeit
zum Hahenflug verhalfen, weiter anhalten.
Angesichts der Finanzkrise in den USA
und der Staatsschuldenkrise in Europa
werden die Realzinsen in den Industrie-
landern wihrend mehrerer Jahre nega-
tiv bleiben - was den Goldpreis zusitz-
lich stitzen wird, wobei auch die Oppor-
tunititskosten fir andere Investments
steigen werden.

Drittens biissten und biissen jene Wah-
rungen, in denen Gold denominiert ist, an

Wert ein. 2010 erstarkte das Edelmetall ge-
geniiber allen G20-Wshrungen, nicht nur
gegeniiber dem USD. Zudem wird es ver-
mehrt wieder als Zahlungsmittel akzep-
tiert. Seit 2008 haben die USA, die Eu-
rozone und Grossbritannien ihre jewei-
lige Wihrung abgewertet und sogar die
Schweiz zog im September nach. Davon
wird Gold als ultimatives Wertaufbewah-
rungsmittel profitieren, sobald sich die In-
vestoren gegen weitere Wihrungsabwer-
tungen abzusichern beginnen.

Trotz Vorteilen

von Investoren kaum beachtet

Zwar wird oft iiber Gold gesprochen, aber
tatsachlich gehalten wird es noch zu wenig:
Das gelbe Metall macht gerade mal 016 %
der weltweiten Finanzanlagen aus. Unse-
res Erachtens ist es unumgénglich, Gold als
Anlageklasse zu beriicksichtigen - egal ob
physisch eder in anderer Form.

Die Investoren scharen sich wegen sei-
nem Status als sicherer Hafen in extre-

men Marktverwerfungen um Gold. Des-
halb dient es auch als Absicherung gegen
die so genannten «Tail Risksy. Uberdies
schrumpft der Pool von «sicherenn Anla-
gen: Die Schweizerische Nationalbank bei-
spielsweise hat den Franken an den Euro
gebunden und die USA haben kiirzlich ihr
AAA-Rating eingebiisst.

Gold hat bewiesen, dass es nicht nur in
Krisen, sondern auch in guten Zeiten star-
ke Ertrége liefern kann. Es eignet sich her-
vorragend zur Diversifikation, da die Ren-
diten nicht mit denen anderer Investments
korreliert sind. Hingegen ist es eng an die
Inflation gekoppelt, was das Metall zu ei-
nem nitzlichen Absicherungsinstrument
bei Preisanstiegen macht.

Investments: Ja, aber wie und wie viel?

Neuste, auf Zahlen der letzten dreissig
Jahre basierende Studien zeigen, dass be-
reits eine Allokation von 5% in Gold einem
ausgewogenen Portefeuille betrichtliche
Vorteile sichern kann. Fallen aber globa-
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les Wachstum oder Inflation schlechter
aus als allgemein veranschlagt, bieten 10%
eine bessere Absicherung. Gewisse Be-
hérden empfehlen sogar 25 % zum Schutz
vor negativen Realzinsen und Wéhrungs-
riickgingen.

Ebenfalls zu beriicksichtigen ist die je-
weils geeignetste Art des Gold-Exposu-
res. Der Besitz von Goldbarren und In-
vestments in einen ETF oder ein ahnli-
ches passives Anlageinstrument sind heu-

te riskanter als frither. Wir sind zwar in

Bezug auf das Aufwirtspotenzial von Gold
optimistisch, doch kiinftige Anstiege diirf-
ten volatil ausfallen. Das Risiko, dass Gold
innerhalb eines Monats um 10% fallt, ist
heute doppelt so hoch wie am Anfang des
Hausse-Zyklus. Goldminenaktien kénnten
sich in der Zwischenzeit starker parallel zu
den Aktienmarkten als zum Goldkurs ent-
wickeln und dadurch Unternehmensrisi-
ken einschliessen: Gerichtsverfahren, po-
litische Entwicklungen und zahlreiche an-
dere Faktoren, die sich auf ihre Bewertung
auswirken kénnten,

In unseren Augen bietet ein aktiv verwal-
teter Goldfonds den besten Zugang zum
Goldmarkt. Diese Anlageform kann das Ex-
posure in das gelbe Metall dem herrschen-
den Konjunkturklima anpassen und durch
an Gold gekoppelte Investments zusétz-
liche Ertragschancen suchen. Damit kann
auch das Baisse-Risiko bei sinkenden Gold-

kursen begrenzt werden.




