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Gold - interessanter Portfoliobaustein

23. August 2023

Gold glinzt in der Regel immer dann besonders, wenn die Aktienkurse fallen, eine hohe Inflation droht oder die
Konjunktur einbricht und die Unsicherheiten an den Finanzmirkten zunehmen. Diese Diversifikationseigen-
schaft macht Gold zu einem wertvollen Portfoliobaustein. Hinzu kommt, dass Gold ein endliches Gut ist, was
langfristig mit Wertbestindigkeit verbunden wird. In jiingster Zeit kommt der nachhaltigen Gewinnung von
Gold mehr Bedeutung zu. Mit einem Goldfonds kénnen Anlegerinnen und Anleger auf einfache Art und Weise
an der Entwicklung des Goldpreises partizipieren und von seinen positiven Absicherungseigenschaften profitie-

ren.

Tom Eyer, Fondsanalyst
Andres Miiller, Fondsanalyst

Gold glinzt am hellsten in Krisenzeiten

Wenn die Unsicherheit an den Finanzmirkten zunimmt,
beispielsweise durch geopolitische oder konjunkturelle Er-
eignisse, steigt die Nachfrage nach sicheren Anlagen wie
Staatsanleihen und Gold. In den meisten Aktienmarktkor-
rekturen der letzten 25 Jahre, darunter die Dotcom-Blase
2000, die globale Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009,
sowie die Covid-Pandemie 2020, stieg der Goldpreis, wih-
rend risikoreiche Anlagen wie Aktien deutliche Kursver-
luste verzeichneten. In solchen Marktphasen weist das
Edelmetall in der Regel eine negative Korrelation zu ande-
ren Anlageklassen, insbesondere Aktien, auf. Dies macht
Gold als Bestandteil eines gut diversifizierten Portfolios so
wertvoll. Ein Beispiel, bei dem der Absicherungsmechanis-
mus von Gold in der jiingeren Vergangenheit gut funktio-
niert hat, war Anfang 2022, als Inflations- und Zinsingste
sowie der russische Angriffskrieg in der Ukraine fir Verun-
sicherung an den Finanzmarkten sorgten (siehe Abbildung
1).

Wertbestindigkeit

Gold eignet sich aufgrund seiner Seltenheit, Kompaktheit
und Korrosionsbestindigkeit als Wertaufbewahrungsmit-
tel. Im Gegensatz zu Papiergeld, das durch Inflation entwer-
tet wird, ist Gold nicht beliebig vermehrbar und bietet so-
mit Schutz vor Entwertung. Die derzeit weltweit verfugbare
Goldmenge entspricht einem Wiirfel mit einer Kantenlange
von rund 22.1 Metern. Je nach Férderrate wichst die Kan-
tenlinge pro Jahr nur um 10 bis 15 Zentimeter. Wihrend
sich der Goldpreis in den 1990er Jahren kaum bewegte und
eine negative Performance aufwies, stieg er ab 2005 steil an
(sieche Abbildung 2). Im Zeitraum von 20 Jahren (Anfang
2003 bis 2023) erzielte Gold in CHF eine Rendite von rund
6.5% pro Jahr. Schweizer Aktien (SPI Index) schnitten in die-
sem Zeitraum mit 7.5% pro Jahr leicht besser ab.

Abb. 1: Performance von Gold und Schweizer Aktien (SPI
Index), in CHF und per Anfang 2022 auf 100 indexiert
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Abb. 2: Performance von Gold und Schweizer Aktien (SPI
Index), in CHF und per Anfang 2003 auf 100 indexiert
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Die in diesem Dokument verwendeten Informationen stammen aus Quellen, welche die Luzerner Kantonalbank als zuverlissig erachtet. Trotz sorgfiltiger Bearbeitung iibernimmt
die LUKB keine Garantie fiir die Richtigkeit und Vollstindigkeit dieser Veréffentlichung und der dargestellten Informationen. Die Publikation hat ausschliesslich informativen
Charakter und ersetzt keinesfalls die persénliche Beratung durch unsere Kundenberater vor einem allfilligen Anlage- oder anderen Entscheid. Die Informationen kénnen sich

jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung dndern.
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Faktoren, die den Goldpreis beeinflussen

Ein wesentlicher Faktor, der den Goldpreis beeinflusst, ist
der US-Realzins. Grundsitzlich gilt: Je hoher der US-Real-
zins ist und je hoher er erwartet wird, desto stirker sinkt
die Attraktivitit von Gold, da die Goldhaltung im Vergleich
zu anderen Anlagen teurer wird (Opportunititskosten).
Umgekehrt gilt der gleiche Zusammenhang. Auch der USD
hat einen Einfluss. Da Gold in der Regel in USD bewertet
wird, fuhrt eine Abwertung des USD zu einem Anstieg des
Goldpreises und vice versa. Da die Goldgewinnung relativ
konstant ist, kommt den Nachfragefaktoren bei der Gold-
preisbildung eine grosse Bedeutung zu. Vor allem die Nach-
frage der Investoren sowie die Nachfrage der Notenbanken
haben einen entscheidenden Einfluss auf den Goldpreis, da
sie innert kurzer Zeit grosse Volumina am Markt bewegen.

Verwendungszwecke - Anlegerinnen und Anleger sind
wichtige Nachfragegruppe

Die jahrliche Gesamtnachfrage nach Gold bewegte sich in
den letzten Jahren zwischen 4'000 und 4'700 Tonnen. Der
grosste Teil der Goldnachfrage, rund die Hilfte, stammt aus
der Schmuck- und Uhrenindustrie. An zweiter Stelle steht
die Nachfrage von Anlegerinnen und Anlegern, die Gold in
Form von Minzen, Barren und Goldfonds nachfragen. Wei-
tere wichtige Goldkiufer sind die Notenbanken, die in den
letzten Jahren mit einer durchschnittlichen jihrlichen
Nachfrage von iber 500 Tonnen am Markt aktiv waren. In
jungster Zeit kam die Nachfrage insbesondere auch von No-
tenbanken der Schwellenlinder, die ihre Gesamtreserven
aufstocken und diversifizieren. Eine geringere, aber relativ
konstante Nachfrage kommt aus der Industrie, wo Gold bei-
spielsweise fur elektronische Bauteile und in der Zahnmedi-
zin verwendet wird. In Abbildung 3 ist die Goldnachfrage
grafisch dargestellt.

Abb. 3: Goldnachfrage (Mittelwert 2011 - 2021)
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Verstirkter Fokus auf Nachhaltigkeit bei der Goldgewin-
nung

Die nachhaltige Exploration von Gold gewinnt zunehmend
an Bedeutung. Der hohe Wasser- und Chemikalienver-
brauch sowie schlechte Arbeitsbedingungen in den Minen
sind Stichworte dazu. Mit dem verstarkten Fokus auf Nach-
haltigkeit sind verschiedene Initiativen und Standards zum
Schutz von Umwelt und Menschenrechten beim Goldab-
bau entstanden. Dazu gehéren Giitesiegel wie Green Gold,
Swiss Better Gold, Fairtrade Max Havelaar oder Fairmined,
an denen sich nachhaltige Goldfonds orientieren. Diese in-
vestieren beispielsweise in Goldbarren mit luckenloser
Ruckverfolgbarkeit aus nachhaltig zertifizierten Minen. Die
Nachhaltigkeitsstandards der Fonds sind jedoch unter-
schiedlich streng.

Schlussfolgerung

Gold ist fur Anlegerinnen und Anleger aufgrund seiner Ei-
genschaften wie Krisenschutz und Wertbestandigkeit inte-
ressant. Die positiven Diversifikationseigenschaften ma-
chen Gold zu einer attraktiven Beimischung in einem Port-
folio. Allerdings sollten sich Anlegerinnen und Anleger be-
wusst sein, dass eine hohe Performance bei Gold nicht im
Vordergrund steht. Vielmehr hat das Edelmetall die Funk-
tion, dem Portfolio Sicherheit beizumischen. Aufgrund der
kurzfristigen Volatilitat ist Gold zudem eher als langfristige
Anlage geeignet. Ein Goldfonds oder Gold-ETF mit Hinter-
legung von physischem Gold ist eine effiziente und kosten-
gunstige Anlageméglichkeit und eine gute Alternative zu ei-
ner Direktanlage in physischen Muinzen oder Barren.

23. August 2023 - Finanzmarkt-Fokus - Gold



