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Gold als langfristige Anlageform - WGC zu Gold
als Bestandteil des Wahrungssystems

04.11.2013 | GoldSeiten

Das World Gold Council (WGC) hat die neueste Ausgabe seiner Studie mit dem Titel "Gold Investor - Risk
management and capital preservation" (zu Deutsch: Risikomanagement und Kapitalerhaltung) veroffentlicht.
In dem vierten Teil der Serie wird die Bedeutung von Gold in langfristigen Investmentstrategien beleuchtet
und die Beziehung des Edelmetalls zu anderen Wahrungen, insbesondere zum US Dollar.

Wie auch schon im vorangegangenen Bericht geht es um die Bedeutung von Gold als Portfoliobestandteil.
Es gebe eine Vielzahl von Meinungen beztiglich des Nutzens von Gold als Investition und genauso viele,
oftmals ungenau definierte BewertungsmalRstabe. Das WGC schreibt Gold zwei wichtige Eigenschaften als
Anlage zu: Schutz und sogar Verbesserung der Kaufkraft (Bericht vom April 2013) und Risikomanagement.

Investmentstrategien waren grundsétzlich abhangig vom angestrebten Ziel und der Risikobereitschaft.
Entsprechend schwierig kdnnten die Erfolge oder Misserfolge einer Investition allgemeingiltig bewertet
werden. Damit wirden sich die oben genannten Eigenschaften von Gold als Anlage unterschiedlich
auslegen und bewerten lassen. Dies sieht das WGC auch als Grund fir die heif3 diskutierte Rolle und
Leistung von Gold. Das Ziel der Studie sei es, diese Unklarheiten zu beseitigen. Als Grundlegende
Empfehlung gibt das WGC an, dass Gold nicht als isolierte Anlage betrachtet werden durfe sondern im
Sinne einer Diversifikation als strategischer Bestandteil des Portfolios.

Chart 5: {a) While gold i more wolatile than bonds, (b) it has low comelations to most assets, thus helping
reduce portfolio volatility
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In seiner Funktion als Inflationsschutz misse man zudem langfristig denken, da es Giber Generationen stabil
bleibe und nicht so sehr von der regionalen sondern vielmehr von der globalen Inflation beeinflusst werde.
Bezliglich des Risikomanagements habe die Finanzkrise von 2008/09 gezeigt, dass es so etwas wie
"risikofreie" Anlagewerte nicht geben wiirde. Gold zeichne sich aber dadurch aus, dass es zumindest kein
Kreditrisiko besitzen wiirde. Zudem habe sich Gold immer dann als nutzlich erwiesen, wenn mehr als ein
wirtschaftlicher Sektor (oder Region) unter Schwierigkeiten gelitten hatte.
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Chart &: (a) Equities” comelation to other assets increases during recessicnary periods, (b) while gold’'s correlation decreases
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Gold und Wahrungen: Beziehung zum US Dollar

Nachdem im letzten Artikel alle sieben Einflussfaktoren fiir Gold kurz vorgestellt wurden, widmet sich das
WGC der Beziehung von Gold zu Wahrungen in dieser Ausgabe ausfihrlicher.

Zunachst misse Gold sowohl als Rohstoff als auch als Wahrung betrachtet werden. Teilweise werde das
Edelmetall von seiner Nachfrage als Rohstoff beeinflusst, teilweise in seiner Funktion als Alternativwahrung
und Dollar Absicherung. Letzteres wiirde sich vor allem aus der geologischen Seltenheit und den physischen
Qualitaten (rostet nicht, quasi unzerstérbar) ergeben. Die Menge an Gold wachse wesentlich langsamer als
die Menge von Papierwéahrungen. Davon abgesehen erfiille Gold alle wesentlichen Voraussetzungen einer
Wahrung: es kdnne in verschiedenen Einheiten geteilt werden, es stelle eine Wertanlage dar sowie ein
Tauschmedium fir Waren und Dienstleistungen. Darliber hinaus werde es in ahnlichem Umfang gehandelt
wie grof3e Wahrungen und auch von vielen Banken mehr als Wahrung behandelt und weniger als Rohstoff.

Es waren drei wichtige Punkte zu beachten bei der Untersuchung der Beziehung von Gold zu
anderen Wahrungen:

&#149; Der Wert des US Dollar gegentiber anderen Wahrung

Da Gold meist in US Dollar gehandelt wirde, hatte dessen Wert gro3en Einfluss auf das gelbe Metall.
Dariiber hinaus werde es auch als Absicherung fir den US Dollar genutzt, da es von der Wahrungs- oder
Finanzpolitik einer bestimmten Regierung unabhangig ist.

&#149; Der Umfang des globalen Geldangebots

Nehmen die weltweiten Geldmengen starker zu als das Wirtschaftswachstum erfordert, steigt der
Inflationsdruck ebenfalls, da mehr Geld die gleiche Warenmenge nachfragt. Damit steigt die Nachfrage nach
Realgutern, darunter Gold.

&#149; Gold als Bestandteil von Wahrungsreserven

Der US Dollar sei die primare Wahrung im globalen Handel und wirde daher auch den Grofteil der
Fremdwahrungsportfolios bilden. Um das durch diese Konzentration erhthte Risiko zu kontrollieren, wiirden
Regierungen ihre Reserven um qualitativ hochwertige, flissige Anlagen ohne Kreditrisiko erweitern - wie
Gold.

Langfristig wirden alle diese Faktoren den Goldmarkt beeinflussen, kurzfristig sei aber die Bewegung des
US Dollar der entscheidendste Antrieb. Dennoch misse auch diese Beziehung im Kontext anderer Faktoren
betrachtet werden. Es gabe insgesamt 5 bedeutende makrodkonomische Variablen, die sich langerfristig auf
den Goldpreis auswirken: Bilanz der Fed, Wert des US Dollar, US Verbraucherpreisindex (bzw. -Inflation),
Credit Spreads und der 5 Jahres-Realzins der USA. Der US Dollar habe sich aber tiber Jahre hinweg als der
wichtigste und einflussreichste Faktor erwiesen. Dabei habe sich Gold in der Vergangenheit als eine
konsistente Absicherung gegen den Dollar erwiesen, mit einer durchschnittlich starken Korrelation zwischen
den beiden Wahrungen.
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Zukunftige Trends und die mdgliche Rolle von Gold im Wahrungssystem

Das WGC betrachtet es als wahrscheinlich, dass der Dollar weiter an Wert und schlief3lich auch an
Bedeutung verlieren werde, wahrend gleichzeitig die Wahrungen von Schwellenlandern vermehrt eine Rolle
im internationalen Handel spielen wirden. Diese Internationalisierung sei auch auf dem Goldmarkt zu
erkennen. Durch den starken Strom von Investmentgold nach Osten kénnten die Schwellenlander in nicht
allzu ferner Zukunft die Industrienationen in Sachen Goldbesitz Uberholen. Dadurch verlagere sich auch der
Goldhandel weg von den US Dollar dominierten Handelsplatzen. Ein Anhalten dieses Trends werde den
Einfluss des chinesischen Yuan auf den Goldpreis in den kommenden Jahren erhéhen.

Die Welt bewege sich auf ein Multi Reservewéahrungssystem zu und Gold werde dabei eine wichtige Rolle
als Grundanlagewert zur Risikodiversifikation spielen. Infolgedessen werde sich auch die Beziehung des
gelben Metalls zu anderen Wahrungen entwickeln und ausbauen. Das WGC geht davon aus, dass Gold
vermutlich seine negative Beziehung zum Dollar behalten werde, aber auch ein Inflationsschutz gegenuber
anderen Fiat Wahrungen darstellen werde. Die grundlegenden Eigenschaften von Gold wirden sich nicht
andern und damit bliebe es eine wichtige Anlage und ein Schutz gegen geopolitische Unsicherheiten.
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