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Was beeinflusst den Goldpreis?

Immer dann, wenn die kinftige Entwicklung unklar erscheint, empfehlen viele Berater ein
Investment in Gold. Das Ziel ist oftmals banal, Gber dieses sehr emotionale Thema soll eine
Absatzmoglichkeit generiert werden. Legendar sind Beispiele in der Art ,Wenn das
Finanzsystem zusammenbricht, behalt Gold seinen Wert und Sie kdnnen damit bezahlen®.
Oft wird dies verbunden mit der Empfehlung, Gold in physischer Form, also beispielsweise
Munzen, zu erwerben.

Wie Sie wissen, stehen wir dieser Form der Anlage skeptisch gegenlber. Als Teil einer
breiten Vermdgensaufteilung kann ein Teil Gold — in kosteneffizienter Form —Sinn ergeben,
aber es ist auch kein Allheilmittel fir eine mogliche Krise. Daflir wiegen die klar messbaren
Nachteile von Gold zu stark.

Bereits in der Newsmail 09-2013 hatten wir Sie Uber einige Mythen hinsichtlich einer
Investition in Gold informiert. Dies mochten wir ergdnzen um die Frage, was den Preis von
Gold eigentlich beeinflusst. Traditionell wird als Erklarung fur die Entwicklung des
Goldpreises meist ein Zusammenhang zu den Produktionskosten (Schirfkosten der Minen)
und der Nachfrage nach Gold hergestellt, oftmals gemessen in Form des Verbrauchs von
Gold fur Schmuck oder als Nachfrage der Zentralbanken.

Vergleicht man die tatsachliche Entwicklung des Goldpreises flur die letzten knapp zehn
Jahre, so muss man eine solche triviale Verbindung deutlich verneinen, wie die beiden
nachfolgenden Grafiken zeigen.!
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Auf der linken Grafik ist die Entwicklung des Goldpreises (griin) zur Minenproduktion (grau)
in Relation gesetzt. In der rechten Grafik dann erneut die Entwicklung des Goldpreises zur
Schmucknachfrage. Schnell wird erkennbar, dass beide Faktoren nicht ursachlich fur die im
Zeitverlauf sehr deutlichen Preisveranderungen bei Gold sein kénnen.

Auch die Nachfrage der Zentralbanken kann die Preisverdnderungen nicht erklaren, wie die
nachfolgende Grafik aufzeigt:
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! Alle Grafiken mit Stand 30.06.16 entnommen aus Bloomberg.
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Seit einigen Jahren gibt es die Mdglichkeit, kostenglinstig in sogenannte Exchange Traded
Funds (ETF) auf Gold zu investieren. In Deutschland ist dies beispielsweise der XETRA Gold
(ISIN DEOOOAOS9GBO0), der als Gemeinschaftsunternehmen der Deutschen Borse und
diverser Banken eine sehr kostenginstige Form des Golderwerbs ermdglicht und bereits
mehr als 111 Tonnen Gold physisch hinterlegt hat. Weltweit dienen mehr als 2.000 Tonnen
Gold als Sicherheit fur solche ETF und die Nachfrage nach Gold Uber diese Anlageform
weist einen deutlichen Gleichlauf mit dem Goldpreis auf, wie die nachfolgende Grafik
deutlich macht:
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Bestimmend flir den Goldpreis scheint damit tatséchlich die Nachfrage nach Gold zu sein,
allerdings nicht die Nachfrage nach relativ trdgen und langfristigen Investitionen in Schmuck
oder die Nachfrage der Zentralbanken. Vielmehr wirkt die taglich handelbare Investition in
physisch hinterlegtes Gold als ein Mittel, kosteneffizient mit Gold zu spekulieren. Es wird
damit ein Handelsgut, wie viele Andere und verliert seinen besonderen Nimbus als ,Anlage
der letzten Stunde®.

Empfehlung:
Fundamental bewertbare Faktoren wie die Nachfrage nach Schmuck oder die Hohe der

Produktionskosten der Minen sind fir die Entwicklung des Goldpreises nicht relevant.
Vielmehr gibt es einen starken Zusammenhang von Zuflissen in kostengtinstige ETF auf
Gold und der Entwicklung des Goldpreises. Damit verliert Gold aber einen wichtigen Aspekt
als ,sicherer Hafen" und wird stattdessen zu einem Spekulationsobjekt.

Sollte, beispielsweise aufgrund steigender Zinsen in den USA, die Nachfrage nach Gold-ETF
deutlich zurtickgehen oder sogar mehr Gold wieder verkauft werden, so stehen Riickschlage
im Goldpreis wie 2013 erneut zu befiirchten. ,Gold zahlt keine Zinsen® ist eine bekannte
Weisheit. Wenn dazu jetzt noch kommt ,Spekulanten bewegen den Goldpreis” sollte jeder
Investor gut Uberlegen, ob er sich in dieser Anlageform sicher aufgehoben flhlt.

lhr

Dr. Miwfag Kénig

Die Einschatzungen, die in diesem Dokument vertreten werden, basieren auf Informationen Stand Dezember 2016. Die
Einschatzungen sollen dabei nicht als auf die individuellen Verhaltnisse des Lesers abgestimmte Handlungsempfehlungen
verstanden werden und kdnnen eine personliche Beratung nicht ersetzen. Alle Informationen basieren auf Quellen, die wir als
verlasslich erachten. Garantien kénnen wir fir die Richtigkeit nicht tibernehmen.
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