Anlageberatung

Sind die Goldenen Jahre

vorbei?

Von Michael Winkler

Seit dem Herbst 2011 ist der Gold-
preis im Sinkflug. Im Jahr 2013
konnten Gold-Investoren zum ersten
Mal seit der Jahrtausendwende Ver-
luste machen. Privatanlegern, die
dennoch nicht auf das Edelmetall ver-
zichten wollen, sollten die Berater —
schon wegen der geringeren Kosten
— Gold-Index-Produkte empfehlen, rét
Michael Winkler. Der Fokus der Bera-
tung sollte aber in jedem Fall auf Ak-
tien liegen. Red.

Physisch gedeckfe Gold-Indexprodukte
feierten kirzlich ihren zehnten Geburtstag.
Doch ausgerechnet zu diesem Jubildum
scheint die Erfolgsserie des Edelmefalls
einzureiBen. Seit Jahresbeginn hat Gold
um fast sieben Prozent an Wert verloren.
Viele institutionelle Anleger haben ihre Be-
stdnde reduziert. Aber auch die Noten-
banken spielen eine wichtige Rolle — sie
erhdhen ihre Goldbestdnde kontinuierlich.
Was bedeutet das fur die kiinffige Strategie
der Privatanleger?

Viele Griinde fiir enttiuschende
Gold-Performance

In den letzten Jahren erlebte Gold eine
eindrucksvolle Renaissance. Das Edelme-
tall gilt fraditionell als eiserne Reserve in
Krisenzeiten und als besonders inflations-

bank und markt Heft 5 ™ Mai 2013

sicher. Der Goldpreis ist zwdIf Jahre lang
kontinuierlich gestiegen. Eine Reaktion
beziehungsweise eine deutliche Korrektur
war also keine groBe Uberraschung. Seit
Herbst 2011 scheint die Party am Gold-
markt vorerst vorber: Der Kurs sank von
1900 US-Dollar auf aktuell unter 1600
US-Dollar je Unze. Griinde dafiir gibt es
viele.

== Zum einen ist das systemische
Risiko an den Mdrkfen seit Eingreifen
der Notenbanken 2012 deutlich gesun-
ken.

== Zudem ist die Angst vor steigenden
Inflationsraten bei Anlegern sehr begrenzt,
auch die akfuellen Teuerungsraten geben
keinen Grund zur Besorgnis.

™= Namhafte Finanzinvestoren wie
George Soros oder John Paulson reduzie-
ren ihre Goldquoten, Indien plant sogar
eine Gold-Import-Steuer.

™= Parallel zum Rickgang des Gold-
preises hat der Dax einen Héhenflug von
5000 auf akiuell knapp 8000 Punkte
aufs Parkett gelegft.
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Selbst wenn die Diskussion um Zypern die
,Safe-Haven-Funktion” von Gold kurzfristig
wieder akfivieren sollte, reicht das kaum
fur eine neue Goldhausse aus. In dem
MaBe, wie der Risikoappetit der Anleger
gestiegen ist, schwindet das Interesse an
der Krisenwdhrung Gold.

Gold-Indexprodukte haben die
Nachfrage verdndert

Friiher war die Schmucknachfrage der we-
sentliche Treiber fur den Goldpreis. Durch
die Auflage von Gold-Indexprodukten vor
zehn Jahren hat sich das Verhdltnis auf
der Nachfrageseite aber deutlich veréndert.
In Australien wurde damals das erste Pro-
dukt aufgelegt. Heute gibt es weltweit mehr
als 30 solcher Anlagevehikel. Insgesamt
sind rund 78,3 Millionen Unzen im Wert
von 125 Milliarden Euro darin enthalten.
Die Schweizer Nationalbank beispielswei-
se hdlt zirka die Hdlffe davon an Goldbe-
stdnden.

Durch den Erfolg des ,neuen” Vehikels
wurde das Edelmetall zu einer ganz ge-
wohnlichen Anlage. Gold kann mittlerwei-
le wie eine Aktie oder eine Anleihe schnell
und sicher gehandelt werden. Der Gold-
barren ist fur jedermann nur noch einen
Mausklick enffernt.

Doch die neuen Index-Produkte haben

zunehmenden Einfluss auf den Goldpreis.
Seit Jahresbeginn ist der Goldpreis je Un-
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ze um fast sieben Prozent gesunken. Sollte
dieser Trend anhalten, wirden Gold-Inves-
toren 2013 zum ersten Mal seit der Jahr-
tausendwende Verluste machen.

Zentralbanken auf Einkaufstour

Wahrend sich Privatanleger und GroRin-
vestoren den Kauf von Gold zweimal Gber-
legen, sehen die Zentralbanken die akfu-

elle Situation als glnstige Chance flr

Kursentwicklung Gold versus Aktien

weitere Zukdufe. Insbesondere Noten-
banken aus den Schwellenldndern nutzen
die momentane Preisschwdche, um ihre
Goldbestdnde zu erhéhen. Sie trefen seit
zwei Jahren ununterbrochen als Nettokdu-
fer auf. Ein gutes Beispiel daflr ist Stidko-
rea. Die stidkoreanische Zentralbank hat
nach eigenen Angaben im Februar weitere
20 Tonnen Gold zur Diversifizierung ihrer
Wahrungsreserven gekauft. Der Goldbe-
stand ist somit auf insgesamt 100 Tonnen
angestiegen. Das entspricht allerdings nur
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1,5 Prozent der Devisenreserven. Dieser
Wert ist verhdltnismdRig tief und Idsst auf
weitere Goldkdufe schlieBen.

Es stellt sich die Frage, in welchem Um-
fang die Zentralbanken ihre Devisenreser-
ven weiter diversifizieren. In den lefzten
20 Jahren waren die Notenbanken immer
Verkdufer, wenn es um Gold ging. Erst die
Finanzkrise hat bei den Nofenbankern zu
einem Umdenken gefthrt. 2012 erreich-
ten die Goldkdufe der Notenbanken den
hochsten Stand seit 1964. Sie kauften
535 Tonnen des Edelmetalls. Natrlich
duBern sich die offentlichkeitsscheuen
Zentralbanken nicht zu ihrer Anlagestra-
tegie, aber angesichts der expansiven
Geldpolitik sind viele Zentralbanker bereit,
auch kunftig in Gold-Assets zu diversifi-
zieren.

Woher rthrt dieses Umdenken? Warum
gehen die Nofenbanken so stark in die
Anlageklasse Gold hinein? In diesem
Zusammenhang ist es wichtig zu verste-
hen, warum Gold von Anlegern gehalfen
wird. Wdhrend GroBinvesforen wie Hed-
gefonds von kurzfristigen Preisentwick-
lungen profitieren und in ihrer Anlage-
strategie das kurzfristige ,Momentum”
suchen, steht flr die Zentralbanken der
Diversifikationseffekt inrer Investments im
Vordergrund.

Viele Notenbanken aus den Schwellenlan-
dern haben zudem mit chronischen Han-
delsbilanzlberschissen sowie mit stei-
genden Devisenreserven zu kdmpfen.
China ist ein gutes Beispiel daftir. Nach
Angaben des amerikanischen Finanzmi-
nisteriums hat der chinesische Staat im
lefzten Jahr erstmals seine Bestdnde an
US-Staatsanleinen verringert und die De-
visenreserven weiter diversifiziert. Obwonhl
diese Papiere duBerst liquide sind, hat das
niedrige Zinsumfeld und die zunehmend
expansive Geldpolitik der Amerikaner die
chinesischen Wdhrungshfer dazu bewo-
gen, ihr Klumpenrisiko” aus amerika-
nischen Staatsanleihen abzubauen. China
befurchtet, dass die USA ihre Schulden
mittels der Nofenpresse weginflationieren
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kénnten. Die chinesischen Devisenreser-
ven wurden dann deutlich an Wert verlie-
ren. Zudem gerdf der Euro — die weltweit
zweitwichtigste Reservewdhrung — auf-
grund der weiter kdchelnden Staatsschul-
denkrise unfer Druck.

Die Kreditqualitdt in den Euro-Landern ist
in den letzten Monaten signifikant schlech-
ter geworden. Diese Entwicklungen be-
schleunigen den Trend der Nofenbanken,
ihre Wdhrungsreserven stdrker zu diversi-
fizieren. Aus fraditionellen Investments
ziehen sie sich immer stdrker zurdick. Die
Strategie der Chinesen dirfte auch bei No-
tenbankern aus anderen asiatischen
Schwellenldndern Schule machen.

Raus aus dem Gold, rein in die
europdischen Aktien

Was bedeuten diese Uberlegungen fiir die
Anlagestrategie? Gold schuttet weder Di-
videnden noch Zinsen aus. Der Ertrag wird
einzig und allein aus Kursgewinnen ge-
neriert. Bleiben diese aus, sfeht es
schlecht um die Rendite. Als Ergebnis der
jlngsten Entwicklungen hat die St. Galler
Kanfonalbank Deutschland AG die Gold-
quoten in ihren Anlageportfolios deutlich
reduziert.

Man bevorzugt derzeit eindeutig Aktien, die
immer noch attraktiv bewertet sind und
hohe Dividenden in H6he von drei bis vier
Prozent ausschtten. Die Struktur des Ak-
tienanteils steht somit im Fokus der
Munchner Vermdgensverwalter. Bevorzugte
Region flr die Anlagen bleibt Europa. Ins-
besondere europdische Unternehmen, die
ihre Umsdfze weltweit und besonders in
den Wachstumsregionen (Emerging Mar-
kets) erwirtschaffen, spielen eine groRBe
Rolle. Das sind beispielsweise BASF,
Volkswagen, BMW, Deutsche Post, LVMH
oder Nestlé.

Die aktuelle Euroschwéche macht Aktien
europdischer Unternehmen noch einmal
interessanter. Auch die Frage nach Aktien
aus den Emerging Markets, insbeson-
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dere aus Asien, wird immer wieder ge-
stellt. Hier sefzen wir auf eine defensive
Strategie. Es fallf auf, dass seit dem
Beginn der aggressiven japanischen Ab-
wertungspolitik im Dezember 2012 die
Aktienindizes der Nachbarlénder wie Tai-
wan und Stidkorea deutlich underperfor-
men. Ein weiterer Pluspunkt flr europd-
ische Werte.

Wenn schon Gold, dann richtig

Hinsichflich der bevorstehenden Dividen-
den-Saison fallt auch die Frage nach der
Anlageform leicht. Privafinvestoren mogen
Direktanlagen in diese Firmen — so kann
von der Gewinnausschiftung voll profitiert
werden. Darlber hinaus sollfe allerdings
noch eine gewisse Diversifikation stattfin-
den. Daflr empfehlen sich defensive An-
lagen wie Akfienanleihen oder Discount-
zertifikate.

Dennoch gibt es viele Anleger, die auf den
Krisenschutz von Gold in ihrem Portfolio
nicht verzichten wollen. Fir sie stellt sich
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die Frage: Physischer Kauf von Gold oder
mittels eines Finanzprodukts — mit oder
ohne Wadhrungsabsicherung?

Sofern der Investor nicht von einem voll-
stdndigen Zusammenbruch des Finanz-
systems ausgeht, sind Goldindex-Pro-
dukte empfehlenswert. Der Vorteil bei
diesen Anlagevehikeln sind die geringeren
Kosten.

Weit schwieriger wird es bei der Wah-
rungsabsicherung. Diese Enfscheidung
wird off als Glaubensfrage betitelt. Der
Goldpreis wird immer nur in Dollar gestellt.
Viele Goldfans kaufen Gold, weil sie der
weiteren Entwicklung in der Wdhrungs-
union misstrauen und deshalb einen
schwdcheren Euro flrchten. Sie hoffen
darauf, dass neben dem Goldpreis auch
der Dollar steigt. Dennoch: Betrachtet man
die Entwicklungen des Euro zum Dollar,
sieht man seit vielen Jahren eine breite
Seitwdrtsbewegung. Zudem sind Wdh-
rungsentwicklungen extrem schwer prog-
nostizierbar — sogar flr ausgewiesene
Profis. |
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