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Institutionelle Investoren beginnen sich angesichts der globalen Finanzmarktverwerfungen stéirker
fur das Thema Real Assets zu interessieren. Gold wurde scit jeher als Kapitalanlage in Knsenzeiten genutet.
Im Vergheich zu anderen Commaodities weist Gold aufgrund seiner histomisch monetiren Funktion einige Eigenschaften
aul, die es von diesen Commaodities unterscheidet. Die Autoren Andreas Boger und Georg Lehecka von Absolute
Portfolio Management gehen auf die monetiire Rolle von Gold im Finanesystem ein und stellen dar, warom Gold
ils Portfolisdiversifikation fir institutionelle Investoren geeignet scin kdnnte,
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Einleitung

Der Artikel ist grob in drei themati-
sche Zusammenhdnge gegliedert:
Der erste, theoretische Teal behandeh
die monetire Rolle von Gold im Fi-
nanzsystem und den Einfluss des
modernen Konjunkturzyklus.

Der zweite Teal behandelt die Rendi-
tequellen der Goldanlage, die histo-
rischien Renditen und moghche Pori-
folivallokationen. Im dritten Teil
werden die verfiigharen Anlagemdg-
lichkeiten beschrieben.

Die angewandie Methodik folgt dem
Ansatz der Osterreichischen Schule
der Mationalékonomie, der durch
Carl Menger begrindeten dkonomi-
schen Lehire. Sie i3 logisch-dedukiiv
aufgebaut und setzt die Theorie vor
die Edfahrung. Die Erfahrung wird
demnach nicht zur Beweisfuhrung
cingesett, sondem lediglich auf Ba-
sis der Theone rickwirkend interpre-
tiert.!

Monetare Marktintervention
und , Stabilisierung®

Cield kann delmert werden als das
primiire Tauschmitiel, welches auf
Basis der subjektiven Einschitzung
der Markiteilnehmer auch als solches
eingesetzt wird. Es ermiglicht den
indirekten Handel und ist damit
maBgeblich an steigender Ergiebig-
keit menschlicher Arbent beteiligt.
Aufgrund seiner phvsikalischen Es-
genschaften — Seltenbeit, Haltbarket,
Teilbarkeit — hatte sich am Mark:
Gold als primdres Tauschmittel
durchgesetzt.

In der beutigen monetiren Theorie
und Praxis wird Gold als | barbarous
relic™? angesehen, da es die Miglich-
kenten einer aktiven Geld- und Fis-
kalpolitik erheblich einschranke. Die
Stabilisierung des Preisniveaus und
der Wirtschaftstitighkeit soll durch
Marnipulation des Zimsniveaus infolge
Ausweitung der Kreditmenge herbei-

gefihrt werden.! Grundsditzlich kann
diese monetire Marktintervention
nur im Rahmen eines Finanzsystems
mit particllen Reserven erfolgen, da
zur Umsetzung emne ungedeckte Er-
hihung der Kreditimenge notwendig
isl. Bestehen dhe particllen Reserven
aber aus Kapital, welches nicht be-
lichig produziert werden kann (z. B.
in der Form von physischem Gold),
dann sind der Intervention auch hier
schnell Grenzen gesetet. Dicses Pro-
blem kann durch den Wechsel zu
ciner unkonvertierbaren Wihrung
gelost werden, wonach die Produkti-
on der Reserven™ micht mehr von
vorhandenem Kapital abhingig ist.
Es ist bekannt, dass bei solchen
~Papierwihnungen™ die Uberproduk-
tieen wund damit - unter sonst gleichen
Bedingungen - die Entwertung eine
itbliche Folge 151, weshalb das ,.all-
gememne Preisnivesu’” #u einer wich-
tigen politizchen Zielgrbbe peworden
i%t,

Das 15t aber nicht das eigentliche
Problem der monetiiren Marktinter-
vention, da cine ungedeckie Auswel-
fumg der kreditmengze nicht , neutral™
abliufl, sondern auch die Preis- und
Produktionsstruktur veriindert und
damit Konjunkturzyklen auslist.*
Wie beschrieben, werden Kredite
ausgegeben, deren Menge nicht
durch das vorhandene Kapital der
{ £entral-)Banken begrenet wird und
welche im Umlauf als Geldsurrogate
behandelr werden.

Diie am Muarkt geltenden Kreditkos-
ten sinken, es werden Projekie be-
gonnen, welche ehemals (marginal )
unrentabel wiren und nun rechne-
risch profitabel erscheinen. Die
Nachfrage nach Produktionsgiitern
und Arbeitskriiften steigt an, der so
genannte L Boom™ der Wirtschaft
wird ausgeldst. In der Folge steigen
die Preise der Produktionsgiiter und
die Lahne, was wiederum zu anstei-

-
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genden Konsumgiiterpreisen fiihre.
Der Prozess 15t eine Funktion der
erweiterien Kreditmenge, die frithen
«Euten” Preisansticge werden mil
positiven Begnffen versehen (,.Bul-
lenmarkt™, ,,BIP- und Lohnwachs-
tum™) und die spiter eintretenden
~schiechten™ Preisansticge mit nega-
tiven (. Inflation™ der Konsumgiiter-
preise).

Da aber kein reales Kapitalwachstum
stattgefunden hat, milssen reale Ciliter
und Dienstleistungen von anderen
Projekien umgeleitet werden und
stehen diesen anderen Projekien
nicht mehr zur Verfligung. In diesem
ainne spricht man von giner verin-
derten bzw. verzerrien Preis- und
Produktionsstrukiur der Gesamitwiri-
schaft. Das fehlende reale Kapital-
wachstum fillt nicht auf - die Fehl-
investilionen werden nicht offen ge-
legt - so lange die Kreditmenge wei-
ter ausgeweitet wird und weitere
Geldsurrogate in Umlauf gelangen.
Dieser Vorgang kann micht endlos
[origefiihr werden, da bestehende
Geldbestiinde durch die Preissteige-
rung fortschreitend entweriet werden.
Pra Creld nur eine mistielbare Funktion
in der Wirtschafl ausidbt. kinnen
spezifische Formen ausgetauschi
ceder es kann auf den Gebrauch ms-
gesami versichiet werden. Anders
nusgedriickt, kann ene _Flucht in
die Sachwerte” stattfinden.

Die Alternative 15t der Verzichit auf
die weitere Kreditmengenausweitung
und steigende Zinsniveaus. Damit
werden ehemals profitable” oder
bezahlbare™ Projekte defizitir, Fehl-
investitionen werden offengelegt,
kKapital muss abpeschneben werden,
nach dem . Boom™ folgt der  Busi®,
Der Wiedernufbau des Kapitals er-
folgt durch eine erhGhie Sparquote
und die Ausrichtung der Produkti-
onsstruktur entlang der realen Kon-
sumentennachirage.
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* Unter Umstinden muss lange gespart
werden, um a) das verlorens Kapital
wieder aufbaven zu kdnnen und b)
auf eine abermals |, attraktive™ Preis-
struktur zu warien.

In der Praxis bedeutet dies fallende
Preise im Zuge einer Kredikontrik-
tion, avch Deflation genannt.
Die moderne Angst vor der Deflation
deutet auf das Ausmall der vorange-
gangenen Fehlimvestitionen hun. Ende
der 1970er-Jahre kam es #u einer
ersten _Flucht in die Sachwerie*,
welche nur mit hohen kurzfristigen
realen Linsen aufgehalten werden
konnte. Seither wurden siimtliche
Kapitalmarkikrisen mit Zinssenkun-
gen und der Bereitstellung von
=Liquiditit™ bekimpfi, neue ver-
schiirfie Krisen enistanden aber in
immer kilrzeren Abstiinden. Heute
sind die nominellen und realen Finsen
wieder nahe dem Mullpunkt und dic
grundsdtzliche Wahl bleibt bestehen:
Verzicht auf die weitere Kreditaus-
weitung mit folgenden Insolvenzen
oder Entwertung der ungedeckten
Kreditmenge mit einer cinhergehen-
den Flucht in die Sachwerte". Bei
beiden Varianten ist auf Basis der
Priferenzen der leteten 3000 Jahre
#u erwarten, dass die monetire Wert-
komponente von Gold ansteigt.
Diese monetine Wertkomponente von
Gold verandert sich im Laufe des
Kreditzyklus. Zur Erklirung sollte
muan die monetiire Inflation { Auswei-
tung ungedeckier Kredite und damii
der Geldsurrogate) von der Preisin-
flation unterscheiden, welche ledig-
lich als mittelbare Folge aufiritt.
Ahnliches gilt fiir die monetiire De-
fation und die Preisdefation.
Zu Beginn des Kreditzyklus wird die
Nachfrage nach Gold verringert, da
‘bei der Ausweitung der ungedeckten
20 Gold geschaffen wird. welches in
“der Regel auch die Priferenz der
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allgemeinen Kassenhaltung (negativ)
beecinfusst, Dies kann 20 sinkenden
nomingllen und realen Goldpreisen
fithren, auch wenn die monetire In-
flation bereits 7o Presimmfation in
bestimmiten Bereichen der Wirtschaf
gefiihrt hat — andere Giiter und Ti-
tigkeiten sind in dieser Phase wich-
tiger als Gold und dessen Kassenhal-
tung. Im weiteren Verlauf des
Krediteyklus wirken immer mehr
Faktoren positiv fiir den Goldpreis:
allgemeine Preisinflation, sinkende
Opportunititskosten wegen niednger
realer Renditen, Priiferenz der Sach-
werte gegeniiber | Papiergeld” und
Verbindlichkeiten. Wechselt der Kre-
ditzvklus von Ausweilung xu Kon-
traktion, dann profitiert der Goldpreis
von sunchmendem Gegenparieirisi-
ko, die Priferenz zur Kassenhaltung
steigt m der Regel wieder, die aus-
stehende Menge der Konkurrenzpro-
dukte wird reduzien - ob lber direk-
ten Ausfall imonetire Deflation) oder
aber Entwertung durch zunehmende
Intervention zur Stitzung des BYE-
tems (monetiire Inflation).,

Die Aussage, Gold sei ein Schutz
gegen JInflation®™; ist damit eine
Ubersimplifizicrung und geht am
Thema vorbei, Wie bereits bespro-
chen, st dic monetire Inflation, wel-
che die Preisinflation bewirkt, keine
fettrale Kraft. welche mehr oder

Ende dew Kimbitrvhhn
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minder gleichmiibig ..das™ Preisni-
veau anhebt. MaBgeblich ist, dass
der Konjunktureyklus durch ein Kon-
kurrenzprodukt zu Gold ausgeldst
wird. Der Goldpreis verhalt sich in-
vers zu einer Reihe spezifisch mo-
netiirer Faktoren und ist damit das
Gegengewicht der monetdiren [nter-
vention und der Emtwicklung von
-Boom™ zu  Bust” {es gilt die An-
nahme, dass Gold der prim@re mo-
netire Sachwert ist und in Abwesen-
heit der monetiren Intervention das
primire Tauschmittel bleibt).
Wihlt man cinen bekannten Aktien-
index als Vertreter der kreditgetrie-
benen Wirtschafl™ und Gold als
Vertreter der monetiren Sachwerte,
dann ldsst sich der ibergeordnete
Konjunkturzyklus gut mit dem Ver-
hiltnis Dow Jones Industrial Giold
Spot” abbilden. An den Spiteen be-
findet sich die Wirischaft am Hihe-
punkt des . Booms", Aktiecnwerte
sind teuer, das Kreditgeschiift florien,
Giold ist nicht gefragt. In den Tilern
befindet sich die Wirtschaft am Tief-
punkt des ,.Busts”, Aktiecnwerte sind
hillig, die Kreditwirtschafi liegt am
Boden und Gold ist wieder das Mall
aller Dinge.

Dier Weg nach unten erfolgte in den
30er-Jahren des vongen Jahrhunderts
itber Insalvenzen, in den Sicbagern
iiber die Entwertung { Abbildumg 1)
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* Seit dem Jahr 2000 erfolgt wieder 2 'I{:ﬂu‘\‘haﬂ US-Gold 1781-1812" und Kaufkrafi UE-GBH ‘INEHHJEE"'
ein Abschwung, bisher wieder als —
Entwertung gegeniiber Gold. pil [P —
Ausgehend von der aktuellen staatli- S sy
chen Interventionsbereitschaft sollte
sich bis zum Ende des Kreditzyklus
daran nichts ndern®.

Der Goldmarkt der letzien Jahrzehnte
kann als sehr groBer ,.Carry Trade*
angeschen werden. Akteure sind nicht
nur die Zentralbanken, welche Teile
threr Goldbestiinde fir ,.Carry Tra-
des” zur Verfligung gestellt haben.
Die Entwicklung der staatlich-institu-

tionellen Rahmenbedingungen hat ™" | — ssiier okt Papucemt
dazu gefihr, dass Gold bei der | T Jreiml

grobien Mehrheit der Mardkticilnehmer r = Ricaler hokdpren

als Portfoliobestandieil weitesigehend 3 1% |L

durch hiher verzinste Wihrungen § 1
bzw. Anlagemdglichkeiten ersetzt § f
wurde. i |
Aber wig bei jedem Carry Trade™ |
sind die Komponenten Zinsniveau,
Preis der verkauften Wiahrung und
Anlageziel des Erldses #u beachten.
Die Zinsniveaus haben sich anmgll-
chen, der Preis der , verkaufien® Wah- * Deutschland 1921-1923
rung steigl kontinuierlich und die "™
Anlageziele des , Erlases™ implodie-

ren. Eine schlagartige Umkehr von '™
WLnrry Trades™ ist durchaus Gblich. 'jr

Da Gold in extremis physisch gelie- v L.
fert werden muss und nicht durch »
einen Swap ciner Zentralbank bereit- 3 "™
gestellt werden kann, erhoht sich die &
Wahrscheinlichkeit einer salchen E i

| schlagartigen Umkehr.
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mit der Einfilhrung der ,Papicr-
wilhrungen® nicht erreicht. Der zy-
Klische Charakter dieser Entwicklung
Iaisst sich auch an dem realen Gold-
Mmmh}l‘:iﬂMT
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Hohepunk fand cine Sabilisierung
statt, im . Bust” erfolgte iiber mehrere
Jahre cin Anshicg,

Daher war ¢s unerheblich, ob der
nominglle Preis gebunden war oder

Aus den Lehren der monetiiren Kon- Wai 192] e 13 hikat 1921 N 1922 Mai 1923
junkturtheorie folgt, dass sich das

Verhillinis der kreditgetrichenen Win-  Die dominanten Kreditzyklen hatten  nicht (1800er- gegeniiber | 9Wer-
schaft zu den Sachwerten nicht belie-  ihren jeweiligen Hohepunkt in den  Jahre), ob der ,Bust™ monetir defla-
big nach oben entwickeln kann, son-  Jahren 1819, 1873, 1929, 1973 und  tiondr { 1800er-, 1930¢r-Jahre) oder
dern dass eine Wende erfolgen muss. 2008, In den Zeiten des Booms™  monetir inflationdr ( 1970er-Jahre)
Das “Ende der Geschichte™® wurde  [iel der reale Goldpreis, vor dem  war, ob vor oder nach dem Hdhe-

punkt eine Preisinflation (1960er-,
1970¢er-Jahre) oder eine Preisdeflati-
on ablief (1920¢r-, 1930¢r-Jahre).

Der nominelle Goldpreis stieg, als
die Preishindung aufgehoben (1816,
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| B6d, 1970er-Jahre ) oder kontrollien
entweniet wurde (193 0cr-Jahre) (Ab-
bildung 2).

Die Erfshrungen in Deutschland
nach dem ersten Weltkrieg sind auch
instruktiv. Der Goldpreis hat anfangs
die massive Ausweitung der umla-
fenden Kredite nicht ausgeglichen.
Auch die allgemeine Preisentwick-
lung wurde vom Goldpreis nicht
nachvollzogen.

Der reale Goldpress fiel demnach -
trotz monetirer Inflation und Preis-
inflation. Dias Vertrauen in die cigene
Wihrung war noch entsprechend
hoch, der Kreditzyklus noch nicht
weil genug fortgeschritten.

Erst in den darauffolgenden Jahren
reagierie der Goldpreis aul die mo-
netine [nflation.

Dne tibrigen Preise konnten in diesem
Stadium von einer monetiiren Kom-
ponente profitieren und stiegen dhn-
lich stark wie der Goldpreis. Der
reale Goldpreis blieh nahesu konstant
i Abbildungen 3 und 4).

5|Erhnmkump-ununtm
Vorbendlichkedten proryklisch

Renditequellen
Oft wird der Goldanlage angelastet,

dass ihr ein regelmaliger Zahlungs-
strom wie Zinscoupons oder Divi-
denden fehle. Die monetiire Rendite
einer Anlage kann aber dahingehend
aufgelist werden, dass ein Markteil-
nehmer ein Gut der Gegenwart gegen
miechr Gliter in der Zukunft cintauscht,
Bei dem direkten Besite wie bei Gold
wird diese Rendite durch die Diffe-
rene von Einkaufs- und Verkoulskos-
ten getrichen.

Wird der direkie Besitz wie bei Ak-
tien oder Anleihen aufgegeben, kom-
men Dividende oder Zinscoupon hin-
#u { Abbildung 5).

Bei Rohstoff-Termingeschifien ist
die Zinskomponenie im rollierenden
Zins enthalten.!? Man spricht von
SLonvenience Yield” und meint die
wahrgenommenen Vorteile, welche
der Markt dem direkien Besitz des
Rohstoffs suordnet. Die iibliche Roh-
stoffanlage in den vergangenen Jah-
ren erfolgte iber Total-Return-Indi-
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res wie der 5&P GSCI Commuodities
oder der DJ-AIG TR Index. Die his-
torische Performance dicser Indizes
wurde durch die hohen rollierenden
Zinsen des Energie-Komplexes und
gerade in den 1980em durch hohe
kurzfristige Zinsen und damit hohe
Hinterlegungszinsen bestimmi,
Der Ertrag durch Kassapreisverin-
derungen liegt seit den 1970ern je
nach Berechnungsmethode nur
knapp im positiven Bereich.

Das Konzept des Convenience
Yiclds ist schwieng zu erfassen, da
&5 sich bei den meisten RohstofTen
um Verbrauchsgiiter handelt. Sie
werden nicht gegen einen Zins aus-
gelichen und zu einem spiteren
Zeitpunkt wieder zuriickgegeben.
Gold unterscheidet sich von den
anderen Rohstoffen, es wird nicht
verbraucht, sondern bleibt als mo-
bilisierbarer Rohstof¥ verflighar. |3
Gold gleicht damit einer Wihrung
und hat wie dicse auch einen cige-
nen Kreditmarkt mit einem sichtba-
ren Zins, der ,Gold Lease Rate".
Die Terminstrukturkurve, gerechnet
in USD, wird wie der Forward-
Markt verschiedener Wahrungs-
paare gebildet: Abhiingig von der
jeweiligen Zinsstruktur befinden
sie sich relativ zueinander in Back-
wardation oder Contango, Die Preis-
differenz zwischen den verschiede-
nen Terminen ergibt sich aus der
Zinsdifferenz iiber diese Laufzeit.
Abweichungen im Preis werden
dber Arbitrage ausgeglichen,

Da der Zing fir einen Goldkredit
sehr niedrig ist (es ist keine Inflati-
onsprimie eingebaut), befindet sich
Gold relativ zu fast allen Wihrun-
gen in der Regel im Contango, Fu-
tures-Positionen haben demnach in
der Regel einen negativen rollieren-
den Zins. Die Entwicklung im Gold-
Forward-Markt zeigt die enge Ver-
bindung zwischen Gold- und (Wih- »
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arkt, veranschaulicht
generelle Verhalien
ce Yields und des rol-
n Zinses bei hoher physi-
- Bis August 2007 bewegte sich die
Gold-Lease-Rate in einer engen
Spanne, die Gold-Forward-Rate be-
fand sich wie iiblich knapp unterhalb
des USD-Libor-Satres, Abweichun-
gen wurden aus den hohen Gold-
Lagerbestinden per Arbitrage aus-
geglichen. Im August 2007 zeigte
sich die erste Stérung dieses Ver-
hiiltnisses, als die Gold-Lease-Rate
. wie der USD-Libor auf die BNP-
Paribas-Meldung reagierte { Abbil-

| dung 6).
Nach der Insolvenz von Lehmann
| Brothers erfolgle ein sprunghafter
Anstieg der Gold-Lease-Rate, d. h.
Goldbesitzer sahen ein erhihies Ge-
genparteinisiko, der , direkte Besitz
war nicht ausreichend verfligbar®,
hihere Priimien fiir die Verleihung
von Goldbestiinden wurden verlangt,
Die Gold-Lease-Rate stieg dabei
relativ hher als der USD-Libor und
erholie sich in den Folgewochen
langsamer, Das fihric zu ciner 3-
tigigen Backwardation von Gold
zum USD, was auf cine sehr enge
Marktlage im institutionellen Gold-
markt hindewter. Die letste Backwar-
dation von Gold zu USD erfolgie
im Jahr 1999, dic damit angedeutete

7
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enge Marktlage wurde in der Folge
durch stark steigende Kassapreise
bestiitigt.

Quantitative Analyse und
Portfolioallokation

Die vorangegangenen Uberlegungen
ermiglichen eine Interprefation der
quantitativen Analyse der histori-
schen Preisbewegungen der vier ge-
nannten Asset-Klassen: Aktien,
Anleihen, Rohstoffe und Gold (Ab-
bildung Th

CQuantitative Daten/Rohstoffe:

Die Rohstofanlage wird repriisentiert
durch den S&P GSCI Total Return
Index, welcher ab 1983 vor allem
Futures des Energiekomplexes bein-
haliete, Die Analyse der Daten sur
Rohstoff-Performance deckt sich
weitestgehend mit den Untersuchun-
gen anderer Autoren. !9

Die Performance und die Volatalindt
gleicht in etwa denen der Aktien; die
Korrelation zu Aktien und Anleihen
15t niedng bis negaty, die Korrelation
#u Inflation und Gold 151 positiv; in
den besten und schlechiesten Aktien-
jahren ist die Performance positiv
{Abbildung ).

Die Emplehlung fiir Mean-Vanance-
Investoren lnutet, Rohstoff-Indizes
zur Diversifikation einzusetzen. Dic
folgenden Uberlegungen sollen das
Ergebnis erkliren und auch die bes-
sere Differenaerung aur Goldanlage
ermdglichen:

B Zeitliche Staffelung von steizen-
den Unternehmensgewinnen und
steigenden Rohstoffpreisen im
Konjunkturzyklus: Erkliin die
nicdrige/negative Korrelation zu
Aktien. Die durch die Kreditmen-
genausweitung ausgelisten Preis-
effckte weiten sich nicht gleich-
miillig iiber dic Wirtschaft aus,
sondemn breiten sich, zeitlich ge-

staffelt von der gesteigerten Un-
ternchmenstitigkeit, iber die
Produknonsgiter, die Lohne und
schliefilich avch auf die Konsum-
gliter aus. Steigen die Unternch-
mensgewinne anfinglich noch
aufgrund niedriger Zinsen und
der _alten” niedrigen Preisstruk-
tur, fallen sie gegen Ende des
Zyklus im Wettbewerb um be-
grenzies Kapital bei allgemein
steigenden Preisen.

Positive Korrelation zu Preisinf]a-
tion: Erklart die negative Korre-
lation 2u lEngerfristigen Anleihen.
Rohstoffe sind unspezifische Gi-
ter und werden fiir die langen
Produktionsprozesse (Energic und
Industriemictalle) und fiir den so-
fortigen Konsum nachgefragt
{Heizung, Essen), und sie sind
mecist die Grundlage zur Berech-
nung des allgemeinen Preisni-
veaus. Da der Hinterlegungszins
in der Regel kurefristig angelegt
wird, wirkt sich die Inflationspra-
mie¢ auch bei fehlenden Kassap-
reisanderungen aufl den Gesami-
erirag positiv aus, Mindestens ein
Autor konnie anhand statistischer
Methoden die Risikopramicen von
TIPS und Rohstoffen nicht tren-
nen. 16

Positive Kormelaton 2u sog. . svent
risk™ wie z. B. Ol-Embargo, Imk
Krieg und 9711.

Maonetire Wertkomponenic: Rob-
stoffe profitieren in der .[her-
hitamgsphase™ von der fortschrei-
tenden Geldentwertung, welche
#u ¢iner steigenden Préferenz fiir
nicht belichig produzierhare und
unsperifische Sachwerte fiihrt,

Physikalische Eigenschaften der
Energieprodukie: Die hohen La-

2Ucommodities

gerkosten und der damit einherge-
hende hohe Convenience Yield
sind unabhiingig von der Wirt-
schaftsentwicklung und fardern
dic Entwicklung cincs positiven
rollierenden Zinses,

Folgende gemeinsamen Merkmale
der Rohstoff- und Aktenanlage soll-
ten beachtet werden: Es handelt sich
um Verbindlichkeiten, es sind prozy-
klische Anlagen und sie profiticren
Ein langerer Abschwung wiirde beide
Asset-Klassen gleichermalien treffen.
Berogen auf die Rohstoff-Anlage
kinnte das fallende Kassapreise, ne-
gative rollierende Zinsen und sinken-
de Hinterlegungszinsen bedeuten.

Quantitative Daten/Gold:

Die Goldanlage wird repriisentient
durch die Entwicklung des Kassa-
preises in USD pro Unze. Die Perfor-
mance gleicht in etwa denen der Ak-
tien; die Korrelation zu Aktien und
Anlethen ist niedrig bis negativ,
insbesondere bei lingeren Berech-
nungsperioden; die Korrelation zu
Inflation und Rohstoffen ist positiv;
it den schlechtesten Aktienjahren ist
die Performance dentlich positiv, in
den besten nur leicht,

Rechnet man ferner Aktien, Anleihen
und Rohstoffe jeweils mit Gold als
Withrungsbasis, ergeben sich fiir alle
drei Asset-Klassen positive Korrela-
tionen. Die Empfehlung fiir Mean-
Variance-lnvestoren lautet, Gold zur
Diversifikation einzusetzen.

Auch diese historischen Daten
der Goldanlage lassen sich mit
theoretischen Uberegungen er-
kldren:

B Inverse Relation zu Kreditmen-

genausweitung:
Ursache der negativen Korrelation

Ne i ooy A bsoluireport



#u Aktren/ Anlethen und der posi-
tven Korrelation von Aktien, An-
lethen und Rohstoilen mit Gold
pls Wihrungsbasis: Bereits im
Abschmitt , Monetire Marktinter-
vention und Stabilisierung™ haben
wir geschrieben, dass | der Gold-
preis sich invers zu emner Rethe
spezilische monetirer Fakioren
verhalt und damit das Gegenge-
wichi der monetanen Inlervention

9 Merkmale der Anlageklassen
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Aknies, Aakeihen

und der Entwicklung von . ,Boom”
Zu Bust™ s, Die Performance
der Asset-Klassen Aktien, Anlei-
hen und Rohstoffe wird durch
starke Kreditmengenausweitun-
gen gleichgeschalict bew, die As-
set-Klassen werden vom Faktor
«Kreditverfiigharkeit™ abhingig.
In den Worten der Portfoliotheonc
15t die Kreditverfugbarken das
systemische Risiko und die Gold-
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allokation reduziert dicses system-
ische Risiko.

B Positive Korrelation zu Preismila-
tion: Da der Goldpres v. o durch
semne monetire Komponenie getrie-
ben wird, ist dieser Faktor sogar
ausgepriigier als bei der Rohstodl-
ankage, Wie bereits im theoretischen
Teil angemerkt, sollic dicses Merk-
mal nicht fiberbewertet werden.

B Positive Korrelation @ sog. event
risk™ wie z B, '['_'ll-F_'mI:m]gn, Irak
Krieg und 911,

Abbildungen 9 und 10 machen die
Unterschiede und Uberschneidungen
der verschiedenen Asset-Klassen
deutlich,

Portfolioallokation und
-optimierung:

Fiir die Allokationsberechnungen
wurden einem Aktien- und Anleihen-
portfolio ein fester Gold bzw, Roh-
stoffanteil beigefigt.

Drie negativen, bew. nicht korrelierten

Ertrige fihrien zu einer besseren

| TS = {pmrserung AL nen, Bomen, Bl Gk

| e — ysmrarnong Akt Ao 1 ikl Cesamiperformance bei reduzieniem
W e Sy Ty we—— Risiko. Wihrend das Sharpe Ratio
W bei der Rohstoffbeimischung hher

ausfiel, fihrie die Beimischung von
Ciold 2u einer deutlichen Reduktion
des Abwiirtsrisikos. Dementspre-
chend liegt die Efficient Frontier mit
Rohstoffen und Gold weiter oben und
hinks als mit Gold allein.

Wi bereits erliutert, werden die gu-
ten Eigenschaften der Rohstoffertrige
in einer langeren Abschwungphase
nicht #u wiederholen semn. Trotz der
historisch  besseren™ Eigenschafien
der Rohstoffankage sehen wir deshalb
aul Basis unserer theoretischen Uber-
legungen cin besseres Diversifizie-
rungspotential bei der Goldanlage
{ Abbildung 11).
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Verbrieftes Gold: abbildung erfolgt in den verschiedens-
Bei den anderen Vanunten der physi-  ten Varianten, 2. B. 1:1, mit Hebel,
schen Lagerung — inkl. Gold-ETFs,  mit Kapitalgarantie, mit Mindesiver-

Gold-Notes und Metallkonten — han-
delt es sich um Verbindlichkeiten oder
Sondervermdpeen mit Ausnahmeklou-
sel. lm Ernstfall kann der gewiinschie
Lweck nicht erfiilllt werden, da die
zugehdrigen Vertrngswerke an ein
funktionierendes Finanzsystem ge-
bunden sind bzw. ¢in Gegen-
parteirisiko besteht. Eine Zwischen-
stellung nimmi banklagerndes Gold
ein, welches ohne Ausnahmeklausel
als Sondervermigen ausgewicsen
wird. Obwohl das Eigentum gesichent
erscheint, st dic Nahe zum Finanz-
Syslem negativ zu werten,

I Ralumien einver Bankinsalvens kann
es voriibergehend nicht verfighar
sein, ferner besteht die Gefahr von
Sondergesetzgebungen zur Silitzung
der jeweiligen Bank. Fir institutionel-
le Inwvestoren miissen bei allen Formen
der physischen Lagerung migliche
Anlagerestriktionen dberpriift werden.

Commodity-linked Notes
(Zertifikate):

Diese Instrumente sind Verbindlich-
keiten der emittierenden Partei und
bilden die Goldpreisentwicklung ab
{Instrumente mit Golddeckung fallen
unter wverbreftes Gold”). Die Preis-

zinsung u. a. Als Anleger kann man
damit eigene Preisszenarien strate-
gisch ausnuizen. ferner muss man
sich nicht um Tracking Error oder
das , Rollen™ von Futures-Positionen
kiimmern. Das Gegenparteirisiko
stellt das Hauptproblem dar und st
mit dem Zweck einer Goldanlage
gigentlich nicht vercinbar, Je nach
Fielsetung sind struktunerte Produk-
te bedingt vertrethar, insbesondere
wenn die Anlagerichilinien des ent-
sprechenden Portfolios keinen physi-
schen Besitz erlauben (dies trifft in
der Regel auf europliische Miteigen-
tumsfonds zu und kann auch Futures
und Optionen mit emmschheBen, da
diese ein physisches Lieferungsrechi
beinhalten).

Futures und Optionen:
Tagliche Ausgleichszahlung, Handel
an regulierten Bérsen, hohe Liquiditt
und das Recht auf physische Liefe-
rung machen dicse Instrumente af-
irakiiv.

Nachieilig ist die notwendige Uber-
wachung des . Margin Accounts™ und
das notwendige , Rollen™ der Futures,
inshesondere bei den iiblicherweise
negativen, rollierenden Zinsen. e



midglichen Emschriinkungen flir in-
stitutionelle Anleger wurden bereits
erwiahnt. Total-Return-Produkte wie
im Bereich Rohstoffe sind michi
verfilghar,

Total-Return-Swap:

Ber Beschriinkungen bei der physi-
schen Lagerung/Licferung ist dies
die eleganteste Variante der Verbrie-
fung. da bei monatlicher Ausgleichs-
zahlung der Went des Ausfullsrisikos
aul die Performance des aktuellen
Monats beschriinkt wird,

Der zigrunde liegende Wen ist in der
Regel ein COMEX-Gold- oder Silber-
Future, Bei negativem rollicrendem
Lins muss der Tracking Error zum
Kassapreis beachiet werden, mit einer
leicht gehebelten Position Kisst sich
dieser Effekt minimieren. Bei unge-
hebelten Positionen muss die Bonitét
der Deckungsanlagen beachiet wer-
den.

Goldaktien:

Goldaktien bieten zusitzliche Ertrags-
und Risikoguellen im Vergleich zur
reinen Goldposition, Das Unternch-
mensnsiko cines kapualintensiven
Creschifi= fhrt zu einem recht hohen
Aktienbeia, was aus Sicht der Diver-
sifikation negativ zu werten ist, Die
meisten Autoren raten ferner davon
ab, Rohsioffe im Portfolio mit Roh-
sloffunternehmen abzubilden,
Neben dem Aktienbeta wird dabei
die niedrige Korrelation der Aktien
und der zugrunde liegenden Rohstofte
zitiert, was aber sumindest in den
letzten Jahren nur bedingt aufl die
Croldaktien autrifft ( Abbildung 13).
Cioldakticn haben einige eindeutige
Vorteile:

a} Alpha-Cuellen sind ausreichend
vorhanden (geographischer Schwer-
punkt, Produktions-, Enfwicklungs-
oder Explorationstitigkeit, Unter-
nchmensgribe).

33 commodities

b) Durch den bestehenden Sockel
der Produktionskosten ist die Entrags-
erwartung steis zum Kassapreis der
Rohstoffe gehebelt, das Renditemo-
dell der zugehirigen Aktien gleicht
damit einer verfallslosen Call-Oplion
auf den Rohstoffpreis.

¢) Eine Aktie stellt das verbriefte
Eigentum an einer (physisch vorhan-
denen) Unternchmung dar, somit
sollte diese juristische Form auch
bt Finanemarkikrisen relatv stabal
bleiben.

d) Die Goldaktien sind in der Ab-
schwimgphase des Kreditzevklus cine
interessanie Portfoliobeimischung,
da ihr Produkt real im Preis ansteigt,
die Kosten aber parallel fallen {ins-
besondere Energie und Aluminium).
Goldproduzenten sind demnach ei-
nes der wenigen Unternchmen, wel-
che in diesen Phasen hochprofitabel
wirtschaften kinnen und als laufende
Renditequelle geeignet sind.

Zusammenfassung

Giold ist als Portfoliodiversifikation
gecignet, da fast alle Aspekie des
modernen Portfolios positiv mit der
Ausweitung der monetiren Inflation
korrelieren. Meben der Preiseni-
wicklung konkreter Wertpapicre
giihlen auch operationale Aspekie
wie Markiliquiditit, kontinuierliche
Preisfeststellung und Gegenpartei-
risiko dicau, In dicsem Simne ist Gold
ein  Alternatives Invesiment™ und
bei . Absolute-Return-Strategien™
Eul ginsetzbar,

e Autoren empfichlen — wenn még-
lich - die physische Goldlagerung.
Fiir den Einsatz in Dachfonds oder
Kundenportfolios bictet sich eine
Mischung aus Gold-Akten und To-
tal-Return-Swaps an.

[as zyklische Verhalien und die ho-
he Violatilitit des Sektors kann und
sollte durch Techniken des aktiven
Managemenis ausgenutzt werden.

Georg Lehecka

Craantitive Anakvse

Absolute Portfolio Management GmbH
Wien, Onterreich
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