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Fanf Goldmarkt-Experten zeigten in der FOCUS-MONEY-Gesprachsrunde auf, warum

Gold gefragt bleibt und wieso sogar ein neues Gold-Zeitalter begonnen hat

Der Goldpreis zeigt seit 2011 Schwdche. Ist die physische
Goldnachfrage auch so stark zuriickgekommen?

Uwe Bergold: Eins sollten wir vorab festhalten: Der Gold-
preis fallt bereits nicht mehr. Nach der Goldpanik, die wir im
April und Mai 2013 erlebt haben, lduft der Goldpreis eigent-
lich seit eineinhalb Jahren seitwarts.

Christof Wilms: Also insgesamt ist das Geschaft schon ganz
klar rucklaufig gegentiber den letzten Jahren. In den ver-
gangenen zwei Monaten hat es wieder etwas angezogen.
Im Endkundengeschaft sehen wir die physische Nachfrage
jetzt wieder auf einem ganz guten Niveau. Dennoch sind
wir weit hinter den Hochs von 2011 und 2012 zurick.

Axel Potthast: Die Nachfrage nach physischen Edelmetallen,
vor allem bei Gold und Silber, hat in unserem Haus insgesamt
seit 2012 nicht nachgelassen. Die meisten unserer Kunden be-
obachten den Goldmarkt sehr genau und warten auf immer
wiederkehrende Preisrlickgdnge, um dann gtinstig zu kaufen.
Seit Ende des Sommers konnten wir ein starkes Anziehen der
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Nachfrage feststellen. Hierzu hat sicherlich die Situation in der
Ukraine und die Damonisierung Russlands, verbunden mit ei-
ner neuen Kriegsgefahr in Europa, beigetragen.

Sind das dann Stammkunden, die regelmdBig kaufen?

Wilms: Das ist schwierig zu beantworten. Wir liefern vor al-
lem unsere Ware an circa 1200 Genossenschaftsbanken. Man
kann jedoch im Kaufverhalten Unterschiede feststellen. Im
Moment sind Barren starker gefragt als Minzen. Insbeson-
dere sind dies 100-Gramm-Barren, 50-Gramm-Barren und teil-
weise auch 250-Gramm-Barren. Mein Eindruck ist, dies sind
keine Leute, die jetzt aus der Angst heraus irgendetwas ma-
chen, sondern kontinuierlich kaufen.

Christian Brenner: Die Nachfrage war rucklaufig. Wenn ich
als Referenz die Daten des World Gold Council (WGC) her-
anziehe, dann sieht man, dass heuer im ersten Halbjahr die
Umsatze im deutschen Markt um rund 30 Prozent unterhalb
des Vorjahrs liegen. Doch das Blatt wendete sich. Bereits Ende
Juli und im August zog die Nachfrage wieder ordentlich an.
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Goldexperten im
FOCUS-MONEY-Ge-
sprach: Die Nachfrage
aus Asien und beson-
ders China hat in den
letzten Jahren zuge-

nommen. Bei Goldprei-
sen um 1200 US-Dollar
je Unze kommt es auf
dem Markt zeitweise

sogar zum Mangel an

| physischem Gold

Im Retail-Geschaft waren in Deutschland die Filialen gut be-
sucht, im September sogar Uberproportional gut. Der Sep-
tember war darUber hinaus der starkste Monat dieses Jahres,
und dieser Trend setzt sich fort.

Wollen die Kunden dann eher anonym bleiben?

Wilms: Die Anonymitat ist auf jeden Fall gewahrt. Wir garan-
tieren, keine Barrennummern in irgendwelchen Listen mit
dem K&ufernamen aufzunehmen. Bis 15000 Euro kann ein
Kunde anonym Gold kaufen. Doch die meisten Kunden sind
da gar nicht hinterher, das Gold anonym zu kaufen. Das meis-
te geht ganz normal als Geschaft Gber die Hausbank.

Potthast: Anonymitat ist in den vergangenen zwei Jahren fur
den Kunden noch viel wichtiger geworden, als es schon in den
Jahren davor der Fall war. Der Grund hierfur ist das gestiegene
Bewusstsein der mittlerweile komplett ausufernden Uberwa-
chung. Viele Kunden méchten ihre Edelmetalle méglichst an-
onym kaufen, was ja auch problemlos maéglich ist. Einzig die
Kunden, die aus landlichen Gebieten kommen, haben es da
ein bisschen schwieriger. Hier stellen wir aber schon seit Lan-
gerem fest, dass die Anonymitat beim Edelmetallkauf den
Kunden so viel wert ist, dass auch langere Anfahrten in Kauf
genommen werden.

Und wo bringen die Kunden ihr Gold dann unter?

Wilms: Der Kunde kann das Gold mit nach Hause nehmen, in
einem BankschlieBfach oder anderen Stellen einlagern. Ganz,
wie er méchte und Moglichkeiten hat. Ob es Sinn macht, das
Gold ins Ausland zu bringen, muss jeder selbst wissen. Die
Schwierigkeit, das Gold aus dem Ausland wiederzubekom-
men, ist moglicherweise nicht gering, und daher halte ich
personlich nicht viel davon.

Haben Anleger in der Goldpreisschwdche auch verkauft?

Wilms: Nein, fast gar nicht. Von dem, was wir verkaufen,
mussen wir 90 Prozent extern abdecken. Also der Ruckfluss
ist verschwindend gering.

Potthast: Der groBte Teil unserer Kunden halt das physische
Gold. Offensichtlich hat hier in den vergangenen Jahren eine
Bewusstseinsveranderung stattgefunden. Der innere Wert
von physischem Gold ist auf Grund der Tatsache, dass phy-
sisches Gold nicht beliebig vermehrt werden kann, praktisch
unverdndert. Momentan kommt in unserem Haus auf etwa
14 Kaufer ein Verkaufer.
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Steffen Orben: Wir sind Emittentin eines Investmentprodukts,
Xetra-Gold. In diesem Bereich war das Geschaft rucklaufig.
Als der Goldpreis von 44 Euro je Gramm auf 30 Euro fiel, ha-
ben wir auch Ruckflusse gesehen. In diesem Jahr hat es sich
stabilisiert, und wir haben im Sommer auch einige Zufllsse
gehabt. Vor allem als der Dax-Index bei seinen Hochststan-
den um 10000 Punkte war, wurden die Leute etwas vorsich-
tiger. Anleger sagten sich wohl, dass nach einer mehrjahri-
gen Aktienrally vielleicht mal wieder ein Schock ins System
hineinkommen kénnte. Xetra-Gold ist ein physisch hinterleg-
tes Produkt, und unsere Anleger nehmen auch immer wieder
die Chance zur Auslieferung wahr.

Wie viel physische Austibung wird denn so im Jahr durch-
geftihrt?

Orben: 2009 und 2010 hatten wir im Durchschnitt so circa 15
bis 20 Austbungen pro Monat. Im Moment pendelt es sich
so bei vielleicht drei bis finf pro Monat ein. Vor allem ist der
1-Kilo-Barren gefragt.

In China wird dagegen weiter Gold stark nachgefragt, wie
passt dies mit dem Goldpreis zusammen?

Brenner: Die offiziellen Zahlen variieren hier. Der Vorstand
der Shanghaier Goldbdrse behauptet, im vergangenen Jahr
wurden 2000 Tonnen nachgefragt. Das World Gold Council
hat knapp 1200 Tonnen angegeben. Klar ist, dass China ein
Nachfragegarant war, wahrend andere Lander und Instituti-
onen zurlickhaltender agierten.

Wilms: Es ist festzustellen, dass die Nachfrage in Fernost deut-
lich zunimmt, und das stimmt mich zuversichtlich, bis zum
Jahresende schon hdhere Preise zu sehen.

Bergold: Wenn wir die chinesischen Zahlen ansehen, dann
denke ich, befinden wir uns in der Mitte der erwahnten Gro-
Ben, eher weiter oben als unten angesiedelt. Es gab eine
offizielle Meldung, dass die Nachfrage nach 12,5-Kilo-Stan-
dardbarren, also 400 Unzen, die groBen Riegel, die nicht der
Kleinanleger kauft, in diesem Jahr um 243 Prozent gestiegen
ist. Ich stelle fest, dass im Retail-Bereich in den vergangenen
zwolf Monaten eher die Unsicherheit da war, ob der Gold-
preis noch weiter fallt. Denn sténdig kamen neue niedrigere
Preisprognosen zum Beispiel von Goldman Sachs. Doch auf
der anderen Seite nutzen smarte Hande — wir kénnen auch
die ,tiefen Taschen” dazu sagen - die Preise, um sich einzu-
decken. Sobald wir auf einen Goldpreis von 1200 Dollar zu- »
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laufen, was auf Grund der Produktionskosten die nattrliche
Untergrenze darstellt, dann traten jedes Mal sogar Probleme
bei der Materialbeschaffung auf. Es gibt aktuell wieder Ge-
richte am Markt, dass die Tendenz eher wieder zum Mangel
an physischer Ware geht. Solche Mangelerscheinungen gab
es zum Beispiel auch im Juni oder Dezember 2013, als sich
plotzlich die Lieferzeiten signifikant ausdehnten.

Was sollte beim Kauf physischen Goldes beachtet werden?

Brenner: Beim Produkt sollten Anleger am besten darauf
achten, dass der Goldbarren eine LBMA-Zertifizierung hat.
Das ist ein Zertifikat, bei dem sich die wichtigsten Instituti-
onen auf dem Goldmarkt verpflichtet haben, die Barren je-
derzeit anzukaufen. Das bedeutet fur den Kunden, dass er
bei Bedarf sein erworbenes Produkt rasch wieder verauBern
kann. Insofern ist dies das Kaufargument schlechthin, unge-
achtet ob philoro, Valcambi oder Heraeus auf dem Barren
steht. Bei MUnzen sind die Klassiker wie Kriigerrand, Wie-
ner Philharmoniker und Maple Leaf die Bestseller. Die MUn-
zen besitzen ein hohes internationales Renommee, einen
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hohen Bekanntheitsgrad — sind dadurch bei Bedarf leicht
verauBerbar — und bieten ein sehr gutes Preis-Leistungs-
Verhaltnis.

Wilms: Beim Kauf von physischem Gold sollte der Anleger da-
rauf achten, nicht zu kleine Stlicke zu erwerben, da sonst die

Aufgelder zu groB sind. Stuicke unter einer halben Unze wer-
den einfach zu teuer, bei den Barren bitte nicht unter zehn

Gramm. Wenn der Kunde bekannte Minzen erwirbt, kann

es sein, dass er beim Verkauf mehr erldst, wenn die Stiicke in

einwandfreiem Zustand sind. In der Regel unterscheiden wir
nicht, aber wenn mir jemand eine gréBere Anzahl Kriiger an-
bietet, bin ich auch schon mal bereit, Gber Gold zu zahlen, da

die Verwertbarkeit groBer ist als bei einer Britannia.

Potthast: Der Kunde sollte vor allem auf Transparenz beim
Kauf achten. Eine ausfuhrliche Beratung, egal, ob telefonisch
oder vor Ort, ist immer ein Hinweis auf einen guten Handler.
Ein nach unten wesentlich abweichender Preis von anderen
Héndlern kann ein Indikator sein, dass etwas nichtin Ordnung
ist, dies gilt vor allem fur Handler, die ausschlieBlich online ar-
beiten. Ein weiteres Merkmal fur einen seriésen Handler ist
die Mitgliedschaft im Berufsverband des Deutschen Minz-
fachhandels oder der Deutschen Edelmetallgesellschaft.

Aus Amerika ist zu horen, dass es Probleme geben konn-
te, wenn alle Anleger ihr Gold aus den ETFs ausgeliefert be-
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kommen wollen. Hat jeder ETF, also bérsengehandelte Fonds,
das Gold auch tatsdchlich schon gekauft?

Orben: In Deutschland gibt es keine ETFs, also Exchange Tra-
ded Funds, auf Gold, weil ein Fonds nicht an der Entwicklung
eines einzelnen Produkts, hier also eines Rohstoffs, partizipie-
ren darf. In Deutschland sind Exchange Traded Commodities,
ETCs, erlaubt. Diese Produkte sind normalerweise physisch
hinterlegt. Die Lagerung des physischen Goldes erfolgt in
Form der groBen Standardbarren mit 12,5 Kilo. Eine Ausliefe-
rung ist unproblematisch. Aufwendiger ist da schon, das Gold
in der gewunschten Stickelung den Anlegern zur Verfiigung
zu stellen. Also am Beispiel von Xetra-Gold: Ein Wertpapier ist
ein Gramm Gold. Wir lagern aber 12,5-Kilo-Barren ein. Wenn
jeder Anleger zeitgleich kdme und seinen Anspruch geltend
machen und die Auslieferung verlangen wirde, dann muss-
ten wir zuerst einmal die ganzen 12,5-Kilo-Barren nehmen,
in eine Schmelzerei fahren und in die geeignete Stlickelung
bringen. Das ware ein hoher logistischer Aufwand, der sicher-
lich langer dauern wirde als acht bis zehn Wochen.

Sind die groBen ETFs in den USA auch physisch hinterlegt?
Oder gibt es mehr Wertpapiere auf Gold, als es Gold gibt?

Orben: Der State Street Spider in den USA, der gréBte Gold-
ETF, ist auch physisch hinterlegt. Aber dartber hinaus gibt es
noch andere Wertpapiere, die an Gold angebunden sind, wie
Zertifikate, Optionsscheine und Futures.

Bergold: Hier liegt das eigentliche Problem. Wenn man die
gesamte Bdrsenkapitalisierung von Gold betrachtet, dann
sind wir etwa bei zehn Billionen US-Dollar. Von diesen zehn
Billionen US-Dollar Marktkapitalisierung sind etwa nur ein
Prozent physisch und 99 Prozent auf Termin gehandelt.

Orben: Ja, wobei man naturlich unterscheiden muss, was Um-
satzzahlen und was das Underlying, also der dahinterstecken-
de Rohstoff, ist.

Bergold: Vielleicht habe ich es etwas ungenau gesagt. Also
diese zehn Billionen Dollar sind die Gesamtmarktkapitalisie-
rung. Wenn man nun betrachtet, was wirklich an physischem
Gold vorhanden ist, dann ist dies ungefahr so, wie mit dem
Spiel der Reise nach Jerusalem. Es ist ein Stuhl da bei 100 Leu-
ten, die herumlaufen.

Brenner: Denken wir nur mal an eine groBe Backerei, die
zwecks Planungssicherheit fur das kommende Jahr fur ihre
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Goldexperten im FOCUs-
MONEY-Gesprach: Die
Notenbanken diirften
ihre Wahrungsreserven
entsprechend dem
neuen Gold-Zeitalter

anpassen. Uber Jahre
diirften sie daher als
Goldkaufer auftreten.
Auch Private kaufen
Gold als Versicherung fiir
das Vermdgen zu

Produktion Rohstoffe wie Weizen usw. bestellt und sich da-
durch absichert. Meine persénliche Meinung ist, dass der
Unterschied von Gold-ETFs zur Backerei jener ist, dass die
Béackerei ihre fur die Zukunft erworbenen Rohstoffe zu 100
Prozent abruft, wahrend im derivativen Bereich auf Kursbe-
wegungen spekuliert wird. Edelmetalle sollten jedoch eine
mittel- bis langfristige Anlage sein, eine Versicherung, die als
Portfoliobestandteil zur Diversifikation des Gesamtvermo-
gens dienen soll. Wenn man ETFs oder ETCs heranzieht, dann
nur solche mit einer physischen Ausfolgungsmaoglichkeit fur
den Kunden. Wir empfehlen unseren Kunden jedoch den
rein physischen Erwerb von Edelmetallen.

In der Schweiz soll eine Volksabstimmung die Notenbank
dazu verpflichten, ihr Eigenkapital zu 20 Prozent in Gold
zu halten. Konnte das auch in anderen Ldndern Schule ma-
chen? Wie kénnte der Goldpreis reagieren?

Bergold: Das wiirde einen positiven Preisschock verursachen.

Wilms: Ja, aber sie mussten erst innerhalb von funf Jahren,
glaube ich, auf diese 20 Prozent kommen.

Brenner: Diese Abstimmung hat eine Signalwirkung, unge-
achtet dessen, wie sie ausgehen mag. Eine 6ffentliche Dis-
kussion wird angeheizt, die Leute hinterfragen das aktuelle
Finanzsystem und wie man es verbessern kénnte. Ich begriBe
diesen konstruktiven Prozess sehr. Sollten die Schweizer die
Volksabstimmung mit einem Ja beantworten, ist mit erhoh-
ten Zuwachsraten beim Goldpreis zu rechnen.

Orben: Wir kénnen tatsachlich vom neuen Edelmetall-Zeital-
ter sprechen. Gold war Uber 20 Jahre lang ein gemiedenes As-
set, selbst die Notenbanken haben Gold verkauft. Der Privat-
anleger kauft jetzt wieder mehr physisches Gold. Das ist eine
Anlage, die keiner Verpflichtung eines Dritten gegentber be-
darf. Also habe ich kein Kreditrisiko. Dieser Ansatz setzt sich
langsam auch auf der institutionellen Seite durch. Daher gibt
es Stimmen, die AllokationsgréBen in den einzelnen Reserve-
positionen der Notenbank - also Fremdwdahrungen, Gold,
Anleihen und auch Aktien - zu verandern. Das kénnte lang-
fristig zu einer signifikanten Nachfrageverschiebung fuhren.

Potthast: Wenn die Volksabstimmung in der Schweiz positiv
entschieden wuirde, kdme der Alpenrepublik tatsachlich eine
Vorreiterrolle zu. Sollten die Goldbestande der Notenbank
tatsachlich auf 20 Prozent des Eigenkapitals angehoben wer-



den, so musste fur rund 80 Milliarden Franken Gold gekauft
werden. Dass dies zu einem kraftigen Anstieg des Goldpreises
fuhren wirde, steht auBer Frage. Dass auch andere Nationen
diesem Beispiel folgen kénnten, halte ich fur gut méglich.

Bergold: Gold wird immer mehr als Portfolio-Diversifikations-
mittel genutzt. Die einzige Frage ist die Hohe der Allokation.
In Deutschland liegt der Anteil des Goldes im Verhaltnis zur
Gesamtanlage bei immer noch erst einem Prozent oder da-
runter. Die optimale Beimischung lage bei rund sieben bis
zehn Prozent fur institutionelle Anleger. Bei Gold habe ich
eine hohere Volatilitat als bei Anleihen, daher ist ein héhe-
rer Anteil schwer mit institutionellen Port-

folios zu vereinbaren. Vor 15 Jahren war

Gold noch ein No-Go. ’ ,

Das Vertrauen der Anleger in das Finanz-
system scheint ja rapide nach unten zu
gehen. Dafiir hdlt sich der Goldpreis aber
noch relativ weit unten auf.

Orben: Es gibt viele Menschen, die im
Moment Angste haben, weil wir uns in
einem volkswirtschaftlichen Experiment
befinden. Zum einen kriegen die Zentral-
banken immer mehr Mandate und damit
Macht, die demokratisch nicht legitimiert
ist. Zum anderen sind wir alle in einem
Zeitalter unabhangiger Notenbanken auf-
gewachsen. Das ist ein Zwiespalt, und da-
rin ist ein agierender Anleger gefangen.

aktuelle

Wilms: Die Krisen werden von den Markt-
teilnehmern noch nicht wahrgenommen.
Das Geschehen ist zu weit weg und der
Einzelne noch nicht betroffen. Sollten die negativen Berich-
te aus der Euro-Zone zunehmen und das Vermogen des Ein-
zelnen betroffen sein, wird die Nachfrage nach Gold deut-
lich anziehen und der Goldpreis auch.

Welches Fazit konnen wir ziehen? Welche Rolle spielt Gold in
diesem neuen Edelmetall-Zeitalter?

Bergold: Gold wird immer wichtiger in der Portfolio-Alloka-
tion. Ich mochte hier keine Schreckensszenarien aufmachen.
Ich gehe nicht davon aus, dass der Aktienmarkt kollabiert.
Aktien kénnen durchaus steigen. Ich gehe auch nicht davon
aus, dass die Wirtschaft kollabiert, sie wird weiter so dahin-
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Die Leute
hinterfragen das

Finanzsystem
und wie man es
verbessern
kénnte”

Christian Brenner, philoro

siechen. Daher wird immer mehr Geld in den Rohstoffsektor
laufen. Anhand der Bewertungen der vergangenen 40 Jah-
re durften wir bis zum Jahr 2020 einen Goldpreis von etwa
5000 Dollar und auf Euro-Basis von 4000 je Unze sehen. In
den nachsten sechs bis sieben Jahren werden wir zudem ei-
nen positiven Markt insgesamt fur Rohstoffe erleben. Auf der
anderen Seite wird die Kaufkraft der Leute massivabnehmen.
Doch das wird nicht dazu flhren, dass es schnell zu einer Sys-
temanderung kommt. Dafur ist die Inflation noch zu niedrig.

Potthast: Da in den USA Schulden vor allem mit der Drucker-
presse zurlickgezahlt werden, steigt die Verschuldung ver-
mutlich noch 2014 auf 18 Billionen Dollar. Japan hat mittler-
weile dhnliche Dimensionen erreicht. Die Staatsverschuldung
betragt mittlerweile Gber zwolf Billionen Dollar. Zusammen
mit der Verschuldung Europas, insbesondere Italiens und
Frankreichs, zeigt dies zweifelsohne eine Schuldenentwick-
lung, die nicht aufzuhalten ist. Initiativen wie in der Schweiz
konnten dazu fuhren, dass Edelmetalle, vor allem Gold, im
Ansehen noch wesentlich steigen. Tatsachlich kénnte die
Ruckbesinnung auf echte, nicht beliebig vermehrbare Werte,
zu einer grundlegenden Veranderung fihren und damit ein
neues Edelmetall-Zeitalter einlauten.

Brenner: Wir sehen Gold als Absicherung der Portfolios und
Versicherung des Vermogens. Meine GroBmutter hat zum
Beispiel Dukaten gekauft — eine rund 3,5 Gramm schwe-
re Goldmunze. Sie tat dies, um sich gegen eine Wahrungs-
reform, vor einer nahenden Inflation oder dem Kaufkraft-
verlust zu schitzen. lhr Motiv war, ein Stuck Sicherheit zu
halten. Und wenn es um das Thema Si-
cherheit geht, so haben sich die Parameter
nicht gedndert. Mehr denn je steht fur uns
Gold als solide Absicherung des eigenen
Vermogens.

Wilms: Die Tendenz bei unseren Geschafts-
partnern ist so, dass sie sich aus dem Edel-
metallgeschaft eher etwas zurlckziehen.
Dass man es dem Kunden Uberlasst. Viele
Filialen halten keinen physischen Bestand
mehr vor. Der Kunde tritt mittels Mail-Or-
der direkt mit uns in Geschaftsbeziehung.
Ich denke, viele Anleger schlieBen erst eine
Versicherung ab, wenn es schon schmerzt,
wenn etwas passiert ist. Wenn sich die Si-
tuation in Deutschland weiter verschlech-
tert, die Kaufkraft abnimmt, dann wird das
Bewusstsein gréBer werden. Dann werden
sie physisch Gold nachfragen. Wir kénnen
uns daher in den kommenden Jahren auf
Zuwachse im Geschaft freuen.

Orben: Ich glaube, dass sich die Erkenntnis durchsetzt, dass
Gold als Versicherungsschutz in jedes Portfolio gehoért. Beim
Privatanleger sowie bei Pensionskassen, Versicherungen, all-
gemein Kapitalanlagegesellschaften durfte es zu einer héhe-
ren Allokation von Gold in der Vermégensanlage kommen.
Wir werden eine Institutionalisierung des Goldinvestments
sehen. Dazu kommen die Notenbanken, die ihre Goldverkau-
fe gestoppt und ihre Bilanzen ausgeweitet haben. Das durf-
te global fur ein Nachziehen der AllokationsgréBen in den
Portfolios sorgen. Daher glaube ich, dass die nachste Dekade
davon gepragt ist, dass wir beim Gold auf der Nachfrageseite
mehr Zuwachse sehen werden als auf der Angebotsseite. B
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