WIRTSCHAFT IM TREND

Goldinvestoren strahien:

Sie gehbren zu den wenigen,
die das Krisenjahr 2008 mit

Gewinn abschlieflen konnten.
Zuletzt kratzte das Edelmetall
erneut am Allzeithoch.

Halt der Aufwartstrend an?

Text: Hannes Breustedt

chon in der Bibel hei3t es: ,Ich ra-
S te dir, dass du Gold kaufest” —was

Jesus dem frithchristlichen Pro-
pheten Johannes stellvertretend fiir die
Biirger der antiken Gemeinde Sardes
im dritten Kapite] der Offenbarung des
neuen Testaments nahelegte, ist als An-
lagetipp tm 21. Jahrhundert wieder
hochaktuell. Auch wenn es dieser Tage
ein wenig verhaltener klingt: ,, Wir glau-
ben, dass die Aussichten fiir Edelme-
talle mehr als vielversprechend sind“ —
begriinden die Analysten der Bank of
America Merill Lynch ihre Entschei-
dung, die Goldpreiseinschédtzung fiir
die kommenden zwei Jahre nach oben
zu korrigieren. Statt urspriinglich 875
US-Dollar je Feinunze (31,1 Gramm)
erwarten die Rohstoffexperten des fu-
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sionierten US-Finanzriesen bis Ende
2009 nun 1.000 US-Dollar. Von 900 auf
1.050 US-Dollar hoben sie ihre Pro-
gnose fiir 2010 an. Damit lehnt sich das
Research Team derzeit nicht sonderlich
weit aus dem Fenster. Auch die Kolle-
gen von Morgan Stanley passten ihren
Jahresausblick jiingst von 900 auf 1.000
US-Dollar an. Die Analysten von der
Commerzbank gehen bis Ende 2010 gar
von 1.100 US-Dollar aus.

Die Gold-Story hat sich in den ver-
gangenen Jahren zur Erfolgs-Story ent-
wickelt. Seit 2001, als die Unze noch fir
250 US-Dollar den Besitzer wechselte,
hélt der Aufwirtstrend an. Im Februar
2008 wurde mit 1.032 US-Dollar ein
neues Allzeithoch erreicht. Zwar kam
es im weiteren Jahresverlauf zu einem
Bounce Back auf 700 US-Dollar, nach-
dem viele Profi-Investoren infolge des
krisenbedingten Deleveraging ihr Gold
zu Cash machten. Doch dieses Jahr zo-
gen die Notierungen wieder deutlich an
und kletterten innerhalb von 99 Tagen
bis Anfang Mérz zuriick auf die magi-
sche 1.000-US-Dollar-Marke.

Was verbirgt sich hinter dem Hohen-
flug? Viele Anleger fiirchten trotz des
niedrigen Kursniveaus an den Welt-
boérsen weiterhin, mit Investments an

den Aktienmaérkten ins fallende Messer
zu greifen — der Ausnahmezustand im
Finanzsektor und die diisteren Kon-
junkturaussichten haben klassischen
Groflen wie KGV* und Buchwert ihre
Aussagekraft genommen. Wer im viel
beschworenen ,,sicheren* Staatsanlei-
hen-Hafen andocken will, muss sich
auf negative Realzinsen einstellen. Dar-
iiber hinaus sinkt angesichts ihrer stei-
genden Defizite, die aus der Finanzie-
rung von Rettungs- und Konjunktur-
paketen resultieren, auch das Vertrau-
en in die staatlichen Schuldner.

Glanzende Alternative

Auch Corporate Bonds leiden im Ab-
schwung unter dem steigenden Risiko,
dass Unternehmen ihre Zahlungsver-
pflichtungen nicht mehr bedienen kén-
nen. Da kommt verunsicherten Inves-
toren die glanzende Alternative gerade
recht. Ab ins Gold heif3t folglich das
Gebot der Stunde. Finanzvehikeln auf
das gelbe Edelmetall flossen in den ers-
ten Wochen des Jahres 9,1 Milliarden
US-Dollar zu, im gesamten vergange-
nen Jahr waren es 9,5 Milliarden. Be-
sonders borsennotierte Indexprodukte,
sogenannte ETFs (Exchange Traded
Funds), oder auch ETCs (Exchange
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* Dieser Begriff wird auf Seite 108 erklart.
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Traded Commodities), die physisch
hinterlegt sind, profitieren: Der SPDR
Gold Trust, Marktfithrer im ETF-Seg-
ment, stieg zuletzt auf das Rekordhoch
von 1.029 Tonnen.

Damit hélt der Fonds die siebtgrof3-
ten Goldreserven weltweit — mehr als
die Zentralbanken von China, Russ-
land, Japan oder die EZB. Auch das
traditionelle Geschéft mit Miinzen und
Barren lduft auf Hochtouren. Héndler
und Prégeanstalten berichten von Lie-
ferengpéssen. Dass der Goldpreis durch
die Decke schieft, erscheint als Konse-
quenz der gestiegenen Investment-
nachfrage auf den ersten Blick logisch.
Allerdings entfallt knapp 70 Prozent
der Gesamtnachfrage im Goldmarkt
auf die Schmuckindustrie.

Der Elektronikbereich macht weite-
re 13 Prozent aus. Beide Segmente lei-
den unter der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise. Indien, das fiir fast
ein Viertel der weltweiten Schmuck-
nachfrage verantwortlich ist, hat im Ja-
nuar lediglich 1,2 Tonnen importiert —
normalerweise betragen die monat-
lichen Einfuhren dort zwischen 30 und
70 Tonnen. Um die konjunkturbeding-
te Nachfrageliicke im Schmuck-Sektor
auszugleichen, miissen Anleger also ei-
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niges an Barren in den Keller und ETFs
ins Depot legen. Denn auch China, die
Tiirkei, der Nahe Osten und Russland,
die neben Indien die Kauferseite im
Geschift mit dem edlen Geschmeide
dominieren, stehen vor markanten
Wachstumseinbriichen, da sind sich die
Okonomen einig.

Angst kauft Gold - fiir wie lang?

Ist der aktuelle Goldpreis ein kurz-
fristiges Phdnomen, eine Blase?

Morgan-Stanley-Rohstoffanalyst
Mark Liinamaa widerspricht: ,Der
Preis ist trotz des starken US-Dollar,
niedriger Olpreise und abnehmender
Inflationserwartungen — alles Fakto-
ren, die Gold normalerweise unter
Druck setzen — zuletzt in rasantem
Tempo gestiegen.” Liinamaa und sein
Team gehen davon aus, dass die Haus-
se* erst endet, wenn die Unsicherheit
aus den Mirkten verschwindet — dafiir
gibt es derzeit wenig Anzeichen.

Eugen Weinberg vom Commodity
Research der Commerzbank ist zuver-
sichtlich, dass der positive Trend anhélt.
»Die weltweite Finanz- und Wirt-
schaftskrise hat zu einer massiven Lo-
ckerung der Geld- und Fiskalpolitik
getiihrt — davon sollte Gold profitie-
ren”, so seine Lageeinschitzung. Zu-
dem geht Weinberg von einem fallen-
den bis stagnierenden Angebot aus.
Bereits in 2008 haben die europiischen
Zentralbanken, die laut Goldabkom-
men bis zu 500 Tonnen jdhrlich verau-
Bern diirfen, nur 357 Tonnen verkauft.
Fiir dieses Jahr erwarten die Com-
merzbank-Analysten lediglich Verkau-
fe von 220 Tonnen.

Inflation halt Anleger im Markt

Das Angebot wird zusétzlich vonseiten
der Goldminenbetreiber verknappt:
Bereits in 2008 ging die Goldproduk-
tion um rund vier Prozent zuriick. ,,Fiir
2009 gehen wir von einem Riickgang in
mindestens gleicher Grofenordnung
aus. Damit diirften angebotsseitige Fak-
toren den Boden fiir steigende Preise
bereiten®, so Evy Hambro, Fondsma-
nager der BGF World Mining und
World Gold Funds des US-Invest-
menthauses Blackrock. Beflligeln dtirf-
te den Goldpreis zudem die Ankiindi-
gung der russischen Zentralbank, die
Goldreserven dieses Jahr aufzustocken.
Auch Michael Lewis, Analyst bei der
Deutschen Bank, sieht noch Potenzial.
Er geht von einer negativen Korrela-
tion zwischen Leitzins und Goldpreis
aus: ,,Das niedrige Zinsumfeld diirfte
den Goldpreis im ersten Halbjahr wei-
ter unterstiitzen. Mittelfristig ist davon
auszugehen, dass Inflationsschocks die
Investoren am Goldmarkt halten.
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Neu-Produkte: Es ist nicht
alles Gold, was glanzt...

Viele der internationalen Schwerge-
wichte unter den physisch hinterlegten
Gold-Fonds wie beispielsweise der
SPDR Gold Trust sind in Deutschland
nicht zum Vertrieb zugelassen. In den
vergangenen Wochen haben jedoch
gleich mehrere Investmenthauser mit
entsprechend vermarkteten Emissio-
nen auf den Gold-Trend reagiert:

W Hansa Invest, der Fondsanbieter der
Signal |duna Versicherung, lancierte
mit dem Hansagold (DEOOOAONEKK1)
laut Eigenwerbung den ,ersten deut-
schen Goldfonds“. Trotz der speziellen
Vertriebszulassung als sonstiges Son-
dervermogen darf das Management
nur zu maximal 30 Prozent in physi-
sches Gold investieren. Goldpapiere,
Silberzertifikate, Staatstitel und infla-
tionsindexierte Bonds fiillen das Port-
folio auf. Die Managementgeblihr kos-
tet jahrlich 0,65 Prozent, der Ausga-
beaufschlag liegt bei vier Prozent.

m Mit dem Promont - Golden Protect
(LUO398794684) ging ein weiterer
Publikumsfonds an den Start, der An-
legern als ,goldrichtige Losung” an-
gepriesen wird. Tatsachlich setzt das
Mischportfolio jedoch vor allem auf
den Rentenmarkt. Indizes auf Edelme-
talle - derzeit liegt der Schwerpunkt
auf Gold — werden lediglich zu hochs-
tens zehn Prozent beigemischt. Die
Management Fee betragt 1,43 Prozent
pro Jahr, der Ausgabeaufschlag maxi-
mal finf Prozent.

® Im Segment der geschlossenen
Fonds hat der Initiator Solit Kapital un-
ter dem Slogan ,krisensicher in phy-
sische Edelmetalle investieren® ein Be-
teiligungsangebot auf den Markt ge-
bracht. Die durch die Fondsgesell-
schaft erworbenen Gold- und Silberbar-
ren werden in einem Schweizer Tresor
verwahrt, der nur gemeinschaftlich
von Fondsmanagement, Treuhander
und Angestelitem der Lagerungsstatte
betreten werden darf. Anleger kénnen
ab 5.000 Euro plus funf Prozent Agio*
Kommanditanteile zeichnen.

i Bereits seit Uber einem Jahr gibt es
mit den Anleihen Xetra-Gold (DECQQ
AOS9GBO) und Lyxor Gold Bullion
Securities (DEOOOAOLP781) bdrsen-
gehandelte Wertpapiere in Form von
Inhaberschuldverschreibungen*, die
den Goldpreis abbilden und einen An-
spruch auf die Lieferung von Gold ver-
briefen. Erstere kostet 0,36 Prozent
jahrliche Verwaltungsgebihr, letztere
0,4 Prozent.
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Bei allem Optimismus muss aller-
dings klar sein, dass die aktuellen Spot-
Preise fiir den Einstieg nicht eben
Spott-Preise sind und Goldgriberstim-
mung unter Gliicksrittern fehl am Platz
ist. Die Assetklasse bewdhrt sich mo-
mentan vor allem mal wieder als Kri-
senwihrung Nummer Eins. Fir Privat-
anleger ist sie in erster Linie als Instru-
ment zur Vermdgenssicherung und we-
niger als ertragsorientierte Kapitalan-
lage geeignet. Der aktuelle Hohenflug
geht vor allem auf das ausgeprégte Si-
cherheitsmotiv der Investoren zuriick.
In Krisenzeiten, in denen es kaum Ver-
mogensverwaltern oder Fondsmana-
gern gelingt, die ihnen anvertrauten
Werte zu erhalten, andert sich die An-

Er steigt und steigt und steigt...

ze zu Christi Geburt zu einem Zinssatz
von fiinf Prozent angelegt hitte, dem
hitte der Zinseszinseffekt bereits im
Jahr 1446 einen Wert erwirtschaftet, der
dem einer Kugel Gold von der Grofie
der Erde entspriche, so die Theorie. Bis
1990 sollten sich die Zinsen schon auf
einen Wert von 134 Milliarden golde-
nen Erdkugeln summiert haben. Das ist
allerdings eine Milchmédchenrech-
nung: Was zunachst plausibel erscheint,
lasst Inflation, Wahrungsreformen,
Erbschafts-, Vermogens- und Zinssteu-
ern aufler acht — von Revolution oder
Enteignungen ganz zu schweigen. Den-
noch ist nicht von der Hand zu weisen,
dass Gold als ertragsorientierte Anlage
nur begrenzt taugt.

Der Goldpreis kletterte in den letzten zehn Jahren von 250 auf 1.000 US-Dollar.
Trotz hoher Kursschwankungen — der Aufwartstrend scheint intakt.
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spruchshaltung. Die meisten Akteure
sind zufrieden, wenn sie ihre Verluste
begrenzen konnen. Vor allem deshalb
punktet der Safe-Haven-Klassiker.

Bestands- vs. Ertragsdenken

Warum Gold als Inbegriff fiir Wertsta-
bilitat gilt, veranschaulichen Berech-
nungen des Wirtschaftswissenschaftlers
Stephen Harmston im Auftrag des
World Gold Council, einer Lobbyorga-
nisation der internationalen Minenge-
sellschaften: Der Studie zufolge betrug
der Wert einer Unze etwa 600 Jahre vor
Christus, zu Zeiten des neubabylo-
nischen Konigs Nebukadnezar 1., 350
Brotlaibe. Legt man den aktuellen
Goldpreis von etwa 900 US-Dollar zu-
grunde, ergibt sich eine Kaufkraftpa-
ritdt von 350 Broten zu einem Preis von
gut 2,5 US-Dollar, also von knapp zwei
Euro ~ solider geht es nicht.

Doch eben diese Eigenschaft ldsst das
Edelmetall in der kreditgetriebenen
Zinswirtschaft suspekt erscheinen.
Denn das goldene Huhn will einfach
keine Eier in Form von Zinsertrigen le-
gen. Um dieses Manko zu verdeut-
lichen, muss oft der sogenannte ,Jo-
seph-Pfennig* herhalten: Wer die Miin-
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Dass sich Stockpicker oder kredithe-
belnde Investmentbanker mit zweistel-
ligen Renditeanspriichen liber Gold-
bugs mit Barren im Tresor mokieren, ist
insofern nachvollziehbar. Denn Gold ist
eine Glaubensfrage. Wer auf das Ket-
tenbriefsystem der weltweiten Finanz-
strome vertraut, wird nicht auf ein
Wertautbewahrungsmittel setzen, son-
dern seine Chancen woanders suchen.

Gold ist dann en hausse, wenn alles
andere en baisse geht. Wer auf das gel-
be Metall setzt, l4sst den Spatz in der
Hand gegen die Tauben auf dem Dach
antreten und wird nur dann zum Ge-
winner, wenn alle anderen Werte ver-
lieren. Eigentlich eine Rolle, die einer
Minderheit von Schwarzsehern zuge-
dacht ist. Doch die Finanzkrise hat den
Mainstream in die pessimistische Au-
Benseiterposition getrieben.

Eben deshalb lasst der Run auf Gold-
investments so tief blicken: Er steht
stellvertretend flir ein Misstrauensvo-
tum der Investoren gegen das Krisen-
management von Regierungen und No-
tenbanken. Fiir den stillen Protest ge-
gen virtuelle Werte der Bubble Econo-
my und billiges Geld aus den Drucker-
pressen. Er ist ein Zeichen der Unsi-
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cherheit vor der Zukunft, vor Wih-
rungskrisen, Inflationen, Staatsbank-
rotten und wirtschaftlichem Nieder-
gang. Goldanlagen sind letztlich auch
eine Wette gegen das Finanzsystem.

Edelmetall als Glaubensfrage

Zurzeit haben die Crash-Theoretiker
Oberwasser: Die gesamtwirtschaft-
lichen Aussichten sind finster, der Eu-
ro muss seine erste Zerreilprobe be-
wiltigen. Auch auf den US-Dollar, der
sich bislang erstaunlich gut behauptet,
kommen vor dem Hintergrund der
enormen US-Verschuldung und einer
sinkenden Bereitschaft Chinas, dieses
Defizit zu finanzieren, schwere Zeiten
zu. Wenig verwunderlich, dass das Ver-
trauen in die ungedeckten Papierwéh-
rungen unter dem Eindruck dieser an-
gespannten Makrolage sinkt.

Zudem haben die Notenbanken ihre
Geldschleusen sperrangelweit gedffnet,
wahrend Geschaftsbanken und Anle-
ger weiterhin Mittel horten. Inflation
wird spitestens dann ein Thema, wenn
die Konjunktur anzieht und die Gelder
wieder fliefen. Schon wihnen sich
Untergangs-Auguren als Kassandraru-
fer bestatigt. Doch die Spekulation ge-
gen das grofle Ganze ist ein Spiel mit
dem Feuer. In der Krise helfen Goldin-
vestments der Wirtschaft nicht.

Wetten gegen das Finanzsystem

Auch aus Anlegersicht sind sie kein
Wundermittel. Der Goldpreis ist sehr
volatil — Angsthasen diirften die Kurs-
schwankungen erschrecken. Einen ga-
rantierten Inflationsschutz stellt auch
das Edelmetall nicht dar und was es
wert ist, wenn es tatsiachlich zum GAU
kommt, bleibt ungewiss. So zweifelt
auch Gertrud Traud, Chefvolkswirtin
der Landesbank Hessen-Thiiringen, an
seiner Eignung: ,,Bei einem Zusam-
menbruch der Wirtschaftssysteme wé-
re es sicherlich besser, ein Stiick Land
zu besitzen, um darauf das Notigste an-
zubauen als Gold zu horten.*

Schon Midas, mythenumwitterter
Konig der Antike, scheiterte mit seiner
Finanzpolitik, alles in Gold zu verwan-
deln, was thm in die Finger geriet. Den
Spaf3 an seiner wundersamen Gabe
verlor er, als er merkte, dass er Gold
nicht essen kann. Der sprichwortlich sa-
genhaft reiche Konig Krosus, der Le-
gende zufolge erster Miinzpréger der
Weltgeschichte, verlor die Schitze der
Sarden schlieBlich im Krieg an die Per-
ser, nachdem das Orakel ihn auf die fal-
sche Fahrte gelockt hatte. Wer sich tat-
sdchlich mit Gold fiir die Endzeit riistet,
sollte sich vor Apologeten in Acht neh-
men und nicht vergessen, auch gleich
Waffen und Reis zu beschaffen. ]
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