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Gold

wird wieder glanzen -
Neue Studie prognost121ert

Goldpreis von 2.000 US-Dollar/Unze

Es war die Meldung der Woche im
Rohstoffsektor: Die Analysten der Ci-
tigroup haben ihr Kursziel fiir Gold
auf 2.000 US-Dollar je Unze erhoht
und halten diese Kursziel sogar
schon bis Ende 2009 fiir erreichbar.
Da sollten sich Anleger das gelbe
Edelmetall genauer anschauen.

ALS BEGRUNDUNGEN fiir die prognos-
tizierte Explosion des Goldpreises fiihrt
Tom Fitzpatrick, Chefstratege bei der
Citigroup, die rasant ansteigende Geld-
entwertung, die Unsicherheit iiber die
tatsdchliche Effizienz der durchgefiihrten
Rettungsaktionen der Regierungen und
mogliche soziale Unruhen in verschiede-
nen Léndern im Falle eines Scheiterns der
Rettungspldne an.

Zwangsverkaufe driicken den Goldpreis

Die Fakten fiir einen steigenden Gold-
preis sind nicht neu, aber erstmals hat
ein Chefanalyst ein magliches Scheitern
der aktuellen Rettungsaktionen in Be-
tracht gezogen. Zudem stoRt das Kurs-
ziel von 2.000 US-Dollar in eine neue Di-
mension der Prognose vor. Denn aktuell
notiert der Goldpreis deutlich unter 800
US-Dollar und die Volatilitat ist fiir einen
angeblich ,sicheren Hafen* wie Gold ul-
trahoch.

So verbuchte Gold laut der New York
Mercantile Exchange im November mit
einem Zugewinn von 14% den groRten
prozentualen Anstieg seit September

1999. Die Freude war aber nur von kurzer
Dauer: Am Montag fiel Gold an einem ein-
zigen Tag um 42 US-Dollar und verbuchte
wiederum den hdochsten Kursverlust seit
acht Monaten.

Nachfrage nach physischem Gold steigt
rasant an

Die Griinde fiir die hohe Volatilitat im
gelben Edelmetall sind inzwischen be-
kannt: Neben der Starke im US-Dollar,
welche in einer negativen Korrelation
den Goldpreis nach unten driickt, sind
primdr die Zwangsliquidierungen von
Rohstoff-Assets von Banken, Fonds und
Hedgefonds fiir die Kursriickgdnge im
Gold verantwortlich.

Fundamental sind die Kursverluste bei
Gold in mittel- bis langfristiger Sicht je-
doch nicht gerechtfertigt. Neben den
maoglichen Szenarien aus der Citigroup-
Studie zeichnen auch die harten Fakten
ein komplett anderes Bild fiir Gold. So
stieg die Nachfrage fiir Goldmiinzen und
Goldbarren laut dem World Gold Coun-
cil im dritten Quartal 2008 um 121% auf
232 Tonnen an. Das grofRte Kaufinteres-
se kommt aus Deutschland, den USA und
der Schweiz. Aber auch Frankreich mel-
dete erstmals seit Anfang der 80er-Jahre
eine Nettonachfrage fiir Gold.

Garantiezertifikat besitzt Vorteile gegeniiber
Direktinvestment

Damit ist der Kursriickgang von gut 25%
in den letzten acht Monaten seit den Hochs
bei 1.032 US-Dollar/Unze im Marz kiinstlich
und bietet cleveren Anlegern die Chance,
weitere Kursriickgange im Gold zum Ein-
stieg zu nutzen. Das Gold Garantiezertifikat
von Goldman Sachs weist hierfiir gegeniiber
einem Direktkauf von Gold entscheidende
Vorteile auf. Da es sich um ein Garantie-
zertifikat handelt, erhdlt der Anleger zum
Laufzeitende im August 2013 den Betrag
von 100 Euro pro Zertifikat vom Emittenten
ausgezahlt. Aktuell notiert das Zertifikat
aber nur bei 90 Euro. Das bedeutet: Selbst
wenn sich der Goldpreis in den kommen-
den fiinf Jahren nicht bewegt oder sogar
deutlich fallt, erhalt der Anleger am Lauf-
zeitende 100 Euro zuriick und macht damit
im schlechtesten Fall 11,1% Gewinn (unter
der Voraussetzung, dass der Emittent nicht
insolvent wird). Gleichzeitig partizipieren
Anleger mit diesem Zertifikat unbegrenzt
an einem steigenden Goldpreis, wobei
die Partizipation auf einem berechneten
Durchschnittswert der Goldpreisentwick-
lung bis zum Laufzeitende basiert. Gleich-
zeitig verfiigt das Zertifikat auch noch iiber
eine Wahrungssicherung.
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Physisches Gold

Sicherer Anlagehafen

Aus Anlegersicht hat Gold neben sei-
ner starken Bedeutung als Krisenmetall
einen weiteren Vorteil — und zwar den,
dass die vier weltgrofsten Forderlander
(Australien, Russland, Siidafrika, USA)
ihre jahrlichen Produktionen teilweise
ganz erheblich zuriickfahren miissen.
Siidafrika als Nummer 1 in 2007 z.B.um
knapp 40 Prozent auf 270 Tonnen.Durch
die immer schwieriger werdende Er-
schlieffung neuer Lagerstatten und bei
Fehlen weiterer ergiebiger Vorkommen
diirfte diese Entwicklung kiinftig ver-
starkt zu spiiren sein. Nur China hat in
einem einmaligen Kraftakt die Goldfor-
derung im Jahr 2007 auf angeblich 250
Jahrestonnen ausgebaut, die allerdings
komplett im Lande verbleiben.

Die weltweite Marktversorgung wird so
zunehmend angespannter, denn auch
die Zentralbanken halten sich derzeit
mit der Abgabe von Gold aus ihren
Bestanden an die Markte weitgehend
zuriick. Der Anteil von recyceltem Gold
(Altgold, Zahngold ete.) entspricht
gerade dem Teil, den die Industrie auf-
nimmt.

Run auf Gold halt an

Hinzu kommt, dass in einigen bevol-
kerungsstarken Schwellenlandern ein
anhaltend starker Run auf Gold zu ver
zeichnen ist.Vor allem im 1,2-Milliarden-
Menschen-Land Indien ist es bei Hoch-
zeiten Brauch, dass kiloweise Gold in
Form von Schmuck ge- und verschenkt
wird. Die unzéhligen indischen Gold-
schmiede haben deshalb erhebliche
Probleme, Gold zu einigermafen ver-
niinftigen Preisen zu kaufen.In China,
den Golfstaaten und Russland gehort es
zum guten Ton,seinen materiellen Erfolg
offen zu zeigen.Man ,behéangt” sich und
seine Lieben mit Goldschmuck.
Dartiber hinaus will die chinesische
Staatsbank bereits seit Jahren zusétz-
lich 500 Tonnen Gold aufkaufen, nahm
dieses Programm jedoch noch nicht in
Angriff. Hinterrund ist, dass die Noten-
banken in Europa im Schnitt 60 Prozent
ihrer Devisenreserven in Gold halten,
wahrend China hier lediglich auf einen
Anteil von einem Prozent kommt. Ein

Dem fritheren Chef der US-Notenbank, Alan Greenspan, wird der Satz
zugeschrieben: ,Wer Gold hat, hat immer Geld”. Diesem Zitat ist seit bibli-
schen Zeiten nichts hinzu zu fligen. Hat doch die jlingste und noch nicht
ausgestandene globale Finanzkrise wieder einmal eindriicklich gezeigt,
welch groBes Sicherheitsgefiihl dieses Edelmetall seinem Besitzer gibt.

Zehn-Prozent-Regel iiberholt
Grundsatzlich wird der Goldpreis in
Zukunft nicht mehr so stark schwanken
wie in der Vergangenheit, Das ist flir
den Anleger umso wichtiger, weil Gold
keine Zinsen bzw.Renditen abwirft und
deshalb allein aufgrund der physischen
Wertsteigerungssicht attraktiv ist. Gold-
anlagen entwickeln sich dabei umso
erfreulicher, je langer diese gehalten
werden kénnen.Legt man das Jahr 2000
als Basis 100 zugrunde, so stieg sich der
Goldpreis bis Ende September 2008
um 245 Prozent,wéhrend der Deutsche
Aktienindex DAX im selben Zeitraum
um 22 Prozent zuriickging. Zwar konnte
sich der Goldpreis der aktuellen Finanz-
krise nicht entziehen, doch er verlor im
Verlauf der jiingsten Turbulenzen im
Vergleich zu den Wertpapierbdrsen le-
diglich ein Drittel seines Wertes.

Das bisher klassische Modell, ein Port-
folio mit zehn Prozent Gold ,anzurei-
chern®, gilt als iiberholt. Denn an den
immer starker von Hedge-Fonds domi-
nierten Wertpapierbdrsen wird es auch
in Zukunft zu starken Kursschwankun-
gen kommen und der Zertifikate- sowie
Optionsbereich hat durch die Pleite von
Lehman Brothers einen erheblichen

Vertrauensbruch hinnehmen miissen.

Renommierte Vermogensverwalter sto-
cken deshalb auch ihre Goldbestande
weiter auf. Insgesamt lauten die heuti-
gen Expertenempfehlungen, den Anteil
von Gold im Portfolio auf rund 15 bis 20
Prozent auszubauen.

Derzeit empfehlen die Experten dabei
das Engagement in physisches Gold -
also in Form von Barren zu 999,9 Pro-
zent Feingehalt, die bei Banken und
Goldhandelshdusern mehrwertsteu-
erfrei gekauft werden kénnen. Diese
Barren werden in der Regel gegen Ge-
biithr bei einer Bank deponiert. Aus An-
lagesicht ist der Kauf von Goldmiinzen
weniger zu empfehlen. Die Pragungen
erfreuen zwar ihre Betrachter, aber die
Herstellungskosten miissen mitbezahlt
werden. Durch den ,Liebhaberpreis-Ef-
fekt* kosten so Goldmiinzen leicht ein
Vielfaches im Vergleich zu Barrengold.
So muss auch beim bertihmten stidafri-
kanischen Kriigerrand bei einem Not-
verkauf schlimmstenfalls davon ausge-
gangen werden,dass nur das gewogene
Goldgewicht bezahlt wird — was tbri-
gens in noch starkerem Mafse auch fir
Goldschmuck gilt.
Doch der Goldmarkt bietet weitere
Optionen: Aktien, Fonds und spezielle
Goldzertifikate eignen sich fiir Anleger,
die kein physisches Gold halten wol-
len. Alle drei Optionen sind aktuell
jedoch nicht attraktiv,weil auch Goldak-
tien und -fonds von dem allgemeinen
Werteverfall der Aktien betroffen sind.
In Sachen Gold kann daher nur emp-
fohlen werden, derzeit nach guter alter
Viter Sitte zu handeln und Barren (ab
zehn Gramm) zu kaufen und langfristig
zu deponieren.

Reiner Merkel
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