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Markte

Alle Borsen, Devisen, Obligationen,
Rohstoffe im Monitor ab Seite 32

Wie viel Gold ins Porttolio gehort

Das Edelmetall Gberzeugt bei mageren Zinsen viele Anleger. Auch die niedrige Korrelation zur Borse ist ein Plus. Doch der Goldanteil sollte begrenzt bleiben.

oldfans schnuppern Morgenluft:
GSeit Anfang 2019 ist der Preis des

Edelmetalls {iber 20% gestiegen. In
den Jahren zuvor diimpelte Gold fast nur
vor sich hin. Jan Bopp, Investmentstratege
bei Bank]J. Safra Sarasin, erklart: «Momen-
tan sind die Voraussetzungen gut: Der
Preis ist aus seiner Seitwértsbewegung
ausgebrochen, die Zentralbanken kaufen
mehr am Markt und wegen niedriger
Anleihenrenditen sind die Opportunitéts-
kosten gering.» Unter Opportunitéts-
kosten versteht man den entgangenen
Ertrag anderer Anlageklassen, wenn man
in das renditelose Edelmetall investiert.

In langfristigen - strategischen — Port-
folioempfehlungen mancher Banken fehlt
das Edelmetall. «Unsere strategische Allo-
kation sieht einen Goldanteil von null vor
— taktisch liegt er aber momentan bei
4,5%», sagt Bopp. Die professionellen
Portfoliokonstrukteure der Banken und
Fondsmanager konnen bei Gold einen der
wichtigsten Ansitze zur systematischen
Bestimmung des Anteils einer Anlage-
klasse nicht anwenden: Wegen der fehlen-
den laufende Rendite ist eine Bewertung
anhand der kiinftigen Geldfliisse nicht
moglich. Die Performance von Gold héngt
damit vom Appetit der Anleger ab.

Auf lange Sicht ist die Performance
eher enttduschend: Aktien haben deutlich
besser abgeschnitten (vgl. Grafik 1). Auch
die Simulation eines diversifizierten Port-
folios von Aktien und Anleihen zeigt,
dass das Halten des Edelmetalls Rendite
gekostet hat (vgl. Text unten).

Weltanschaulich gepragt

Gerd Kommer, deutscher Fondsmanager
und Bestsellerautor, sagt: «Gold ist
wohl die am stirksten weltanschaulich
beeinflusste Anlageform.» Bei den Gold-
anhéngern beobachtet er: «Misstraut
jemand etablierten Institutionen und den
Wirtschaftswissenschaften fundamental,
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Die Schutzwirkung von Gold kostet Performance

FuW hat die Performance von drei Portfolios
auf lange Sicht berechnet, um zu Gberpri-
fen, wie sich unterschiedliche Goldanteile
auswirken. Das erste Portfolio enthalt
zu 60% Aktien und zu 40% Anleihen. Das
zweite reduziert die Anteile von Aktien und
Anleihen zugunsten von 10% Gold. Die
dritte Anlageallokation setzt gar auf ein
Funftel Gold - der Aktienanteil wird auf 50%
verringert und der von Anleihen auf 40%.
Die Simulation ab 1975 arbeitet mit
einem Rebalancing - jahrlich werden die
Anteile der Anlageklassen zuriick auf die
urspriingliche Verteilung adjustiert. Aus
Griinden der Datenverfligbarkeit basiert die
Simulation auf Anleihen und Aktien aus den
USA, die Performance ist aus Dollarsicht be-
rechnet worden. Je mehr Aktien gehalten
wurden, desto besser war die Performance.
Ein hoherer Anteil des Edelmetalls hat
die Gesamtrendite gesenkt.

Hat man 1975 den Betrag von 1000005 in
das Portfolio investiert, kostete ein hoher
Goldanteil von 20% nach 45 Jahren liber
400000 an Performance im Vergleich zu
einer Strategie ohne Gold (vgl. Grafik 4).
Damit ist die Endsumme des Portfolios fast
9% geringer, wenn man das Edelmetall
stark gewichtet hat. Die annualisierte Perfor-
mance sinkt mit einer hohen Beimischung
von Gold von 9,39 auf 9,17% (vgl. Tabelle).
Doch fiir die niedrigere Rendite hat der
Anleger etwas bekommen: Ein hoherer
Goldanteil hat die Schwankungen des
Portfolios verringert. Die Volatilitdt - die
annualisierte Schwankungsbreite - sank von

9,39% ohne Gold auf 8,78% bei einem Gold-
anteil von 20%. Auch der grsste Gesamt-
verlust in den 45 Jahren war kleiner: Ohne
Gold lag er zeitweise liber 30%, mit einem
hohen Goldanteil verringerte sich das Ver-
lustpotenzial auf 23%. Die 0%-Gold-Allokation
sorgte fiir einen maximalen Jahresverlust
von Uber 20%, mit einem hohen Goldanteil
fiel die schlechteste Jahresperformance

mit —-16% deutlich nervenschonender aus.

Das Bild der risikosenkenden Eigen-
schaft von Gold zeigt sich auch beim
Blick auf Krisenperioden in den ver-
gangenen Jahrzehnten. In der Zeit des
«schwarzen Bérsenmontags» vom 19.Okto-
ber 1987 fiel der Wert des Portfolios ohne
Gold um fast 20%, mit dem Edelmetall be-
grenzte sich der Verlust auf weniger als
15% (vgl. Grafik 5). Als die Technologieblase
an der Borse ab Friihjahr 2000 zusammen-
brach, mussten Anleger ohne die Gold-
allokation tiber 22% Wertriickgang ein-
stecken. Ein Goldanteil von einem Fiinftel
reduzierte den Verlust um 6 Prozentpunkte.
Und auch in der globalen Finanzkrise ab
November 2007 konnte Gold eine Schutz-
wirkung entfalten: Statt einem Verlust von
mehr als 30% waren es mit einem hohen
Goldanteil nur noch 23%.

Neben dem Schutz vor Extremrisiken
spricht auch ein bekanntes Mass fiir die
risikoadjustierte Rendite fiir Gold. Setzt
man Rendite und Volatilitat ins Verhaltnis,
dann ist eine Beimischung von 10% Gold im
Portfolio am effizientesten. Die Sharpe Ratio
steigert sich so leicht von 0,52 auf 0,54.

Portfolio-Kennzahlen

4 Performance nach Goldanteil

Portfolio1  Portfolio2  Portfolio 3 Entwicklung einer Investition von 100 000 $
Allokation (Aktien / == Portfolio 1 == Portfolio2 = Portfolio 3
Anleihen/Gold)in%  60/40/0  55/35/10  50/30/20 in Mio. $ : : :
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18 Fed hofft auf langweiliges Jahr

18 Angst vor dem Corona-Virus wéchst
19 Wachstumssorgen in der Eurozone
19 Spielraum fiir die Fiskalpolitik

fir den treten messbares Risiko und
messbare Rendite in den Hintergrund.»
Fiir viele Menschen sei die Finanzkrise
von 2008 eine Wende gewesen - die
Vertrauenskrise habe sich zuletzt wohl
noch verstdrkt: «Die Popularitdt der
Untergangspropheten im  deutsch-
sprachigen Raum ist gewachsen.»

Mit Blick auf die tiefen Zinsen sagt
Michael Bliimke, Portfoliomanager beim
Asset Manager Ethenea: «Aus den geringen
Opportunitétskosten entsteht noch keine
Wertsteigerung. Diese leiten wir vom zu-
nehmenden Verlust an Vertrauen in das
System herkdmmlicher Wahrungen ab.»
Derzeit hat sein Fonds Ethna-Aktiv 7% in
Gold investiert. «Kurzfristig sind fiir uns die
geopolitischen Risiken — etwa im Nahen
Osten oder in Nordkorea — weitere Treiber
fiir diese krisenresistente Wahrung.»

Portfolio diversifizieren

Die Ziircher Kantonalbank empfiehlt fiir
Anleger mit mittlerem Risikoprofil eine
strategische Goldallokation von 5% - tak-
tisch sind es im Moment 6%. Fiir Silvan
Ebnother, Portfoliospezialist bei der ZKB,
steht der Diversifikationseffekt im Vorder-
grund: «Mit Gold kann man gut das Port-
folio ausbalancieren.» Es wirke stabili-
sierend und diversifizierend — um es aber
tatsachlich einzusetzen, brauche es aber
positive Performance-Aussichten. Ebno-
ther erldutert: «Weil wir bei Rohstoffen
negative Ertragsaussichten haben, sind sie
in der Allokation mit 0% gewichtet — trotz
tiefer Korrelation zu anderen Anlagen.»
Bei grosser Unsicherheit an der Borse
legte der Goldpreis in der Vergangenheit
stark zu (vgl. Grafik 2). «Bei einer Korrektur
am Aktienmarkt von mehr als 10% hat der
Goldpreis in den letzten dreissig Jahren
immer zugelegt», erldutert Sarasin-Stra-
tege Bopp. Schutz gegen hohere Volatilitat
bei Aktien boten auch Staatsanleihen,
aber: «Wir sind vorsichtig hinsichtlich des
Diversifikationsbeitrags von Anleihen,
wegen ihrer teils negativen Rendite - sie
haben ein hohes Zinsédnderungsrisiko.»

Schutz vor Extremrisiken

Fondsmanager Kommer sieht «eine
gewisse Rationalitdt» fiir die Beimischung
von Gold im Portfolio als Versicherung
gegen Extremereignisse. «Will man aber
eine verniinftige Langfristrendite erzielen,
ist Gold nicht attraktiv» Als Anleihen-
ersatz will er das Edelmetall nicht gelten
lassen: «Gold kann man nicht mit risiko-
armen Staatsanleihen vergleichen — von
den Schwankungen sind Aktien der bes-
sere Vergleichsmassstab, und die bieten
eine Dividendenrendite von 2,5%.»
Neben dem Krisen- und Volatilitéts-
schutz wird oft die Inflationsabsicherung
als Grund fiir eine Goldanlage genannt.
Jan Bopp zweifelt: «Gold war Inflations-
schutz wihrend der Stagflation der Siebzi-
gerjahre, das ist nicht mehr zu erwarten.»
Die Korrelation zwischen dem Goldpreis
und der unerwarteten Teuerung ist etwa
null (vgl. Grafik 3). «Ein besserer Hedge
gegen Inflationsiiberraschungen sind in-
flationsgeschiitzte Anleihen», sagt Bopp.
Fiir viele Anleger scheint Gold als
Beimischung zum Portfolio besonders
verlockend: Wer will schon negativ ver-
zinste Bonds halten, um das Aktienrisiko
abzumildern? Ein Goldanteil von bis zu
10% erscheint dann vertretbar —insbeson-
dere im jetzigen Umfeld. Doch es gibt
keine Garantie, dass der Goldpreis den
Trend der letzten Monate fortsetzen wird.
Das Edelmetall konnte auch stark schwan-
ken und zeitweise das Portfoliorisiko
erhohen. Wer Kursverluste der Borsen
ohne solch eine Versicherung tragen kann
und sich nicht vor katastrophalen Extrem-
risiken fiirchtet, der braucht Gold nicht.



