DOSSIER FONDS & CO.

Goldrichtig ins neue Jahr

Ob als Direktanlage oder Minenaktie, Gold bietet attraktive Investitionsmoglichkeiten.
Dem Anleger verspricht das Edelmetall eine attraktive Ergianzung fiir sein Portfolio.

Von Thomas Henauer
Head Products and Distribution
AIG Privat Bank AG, Ziirich

Das Edelmetall mit der Ordnungszahl
79 erlebt seit nunmehr vier Jahren eine
Hausse wie schon lange nicht mehr,
und ein Ende des Aufschwungs ist
nicht absehbar. Gold steht fiir Sicher-
heit und Stabilitdt, und es gilt nach wie
vor als internationales Zahlungsmittel.
Dabei verlduft die Wertentwicklung
weitgehend unabhingig zum Verlaufin
anderen Anlagekategorien. Kein Wun-
der also, dass auf Goldminenaktien
spezialisierte Fonds zu den am besten
rentierenden Anlagen der letzten Jahre
gehorten.

Gold als Statussymbol
Der asiatische Markt gilt als Schliissel
zum Goldpreis.

Im Nahen und im Fernen Osten
steigt die Nachfrage nach physischem
Gold mit jahrlichen Raten zwischen
Sund 10%. Hauptabnehmer ist die
Schmuckindustrie, die einen Anteil
von knapp 70% am globalen Goldhan-
del aufweist. Gold geniesst in vielen
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Léandern, allen voran In-
dien, einen hohen Stel-
lenwert als Statussymbol
wie auch als Sicherheit
fiir das personliche Ver-
mogen. Nach Angaben
des World Gold Council
(WGC) stieg die Nach-
frage in Indien alleine im
dritten Quartal 2006 ge-
geniiber der entsprechen-
den Vorjahresperiode um
11,9%. Auch in China
diirfte die Nachfrage
langfristig deutlich zu-
nehmen.

Beliebte
Vermogensanlage
Am lidngeren Hebel sit-
zen aber die asiatischen
Zentralbanken, die erheb-
liche Dollarreserven besitzen. Japan
zum Beispiel hortet iiber 800 Mrd. US-
Dollars — Tendenz weiter steigend.
Um sich gegen eine Entwertung des
Greenbacks abzusichern, denken die
Notenbanken immer wieder an eine
Umschichtung. Eine geeignete Absi-
cherung wire Gold, da der Goldpreis
positiv auf einen fallenden Dollar rea-
giert.

Ein weiterer Nachfragetreiber sind
im Moment die &dusserst populdren
Exchange Traded Funds (ETFs) in
Gold. Wie Van Eck Global, New York,
ausfiihrt, diirften die dafiir hinterlegten
Bestinde mittlerweile gegen 592
Tonnen ausmachen. Dies wiren nur
gerade 8 Tonnen weniger als die ge-
samten offiziell gemeldeten Gold-
reserven Chinas.

Schwacher US-Dollar
unterstiitzt Goldpreis
Immer wieder hat sich in der Vergan-
genheit gezeigt, dass ein schwacher
US-Dollar den Goldpreis befliigelt.
Uber die Griinde fiir den schwachen
Dollar wurde in den vergangenen Mo-
naten viel diskutiert. Und manch ein
Marktbeobachter kam dabei zum
Schluss, die aktuelle Schwichephase
wiirde doch irgendwann zu Ende ge-
hen. Geholfen hat all die Wéhrungs-
spekulation aber vor allem der Gold-
preisnotierung, derweil der US-Dollar-
Index (DXY) weiterhin an Terrain ein-
gebiisst hat. Alleine im November hat
der Preis fiir eine Unze Gold um 38.80
USS$ oder circa 6,4% auf 648 US$ zu-
gelegt. Dies, nachdem die Preise be-
reits im Vorquartal wegen der saisonal-
bedingten starken Nachfrage aus der
Schmuckindustrie angestiegen waren.
Auf absehbare Zeit spricht kaum
etwas dafiir, dass sich der Dollar rasch
erholen wird. Dagegen ist mit einer an-
haltend hohen Nachfrage nach Gold zu
rechnen, was unter anderem durch die
asiatischen Zentralbanken begiinstigt
wird, die ihre Bestidnde ausbauen. Fer-
ner belasten sowohl die unsichere Ent-
wicklung des Olpreises wie auch das
US-Handelsdefizit den Dollar, was den
Goldpreis weiter nach oben driicken
diirfte.

Entwicklung der US-Konjunktur
als Gradmesser

Das einzige, was den Dollar vor weite-
rer Schwiche retten konnte, wire eine
sanfte Landung des amerikanischen
Immobilienmarktes. Dieses Szenario
bleibt allerdings schwierig abzuschit-

Gold als bewihrtes Instrument zur Inflationsabsicherung kann in einem
von abnehmender Geldwertstabilitdt gepragten Umfeld an Bedeutung

gewinnen. Fiir die Portfolios der Investoren stellt das Edelmetall deshalb
einen sinnvollen Diversifikationsbeitrag dar.
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zen, solange der Konsum insgesamt
weiter boomt und die Sparquote
gleichzeitig abnimmt. Gefihrlich ist
dabei, dass es sich im eigentlichen
Sinn um eine Umverteilung handelt:
Konsum auf Kosten héherer Hypothe-
karverbindlichkeiten! Alleine im Jahr
2006 wandelten die Amerikaner iiber
511 Mrd. US-Dollars aus ihren Hau-
sern in Bares um.

Wie sich dieser wirtschaftliche Sti-
mulus auswirkt, ist eher schwierig vor-
auszusagen. Hingegen deuten jlingste
Daten zur Entwicklung auf dem lang-
lebigen Giitermarkt und der Industrie-
produktion klar auf eine Verlang-
samung der US-Wirtschaft hin. Nota-
bene kein unmittelbares Signal fiir
Zinserhohungen. Es sei denn, die Infla-
tionszeichen hiuften sich.

Unter dem Strich spricht somit ei-
niges dafiir, dass der Dollar weiterhin
unter Druck stehen diirfte, was Anla-
gen in Gold, ob als Direktanlage oder
in Form von Minenaktien oder Fonds,
auch 2007 attraktiv macht.

Gold als Diversifikationsmittel
Dank dem wunverriickbaren inneren
Wert des Goldes ist das Edelmetall ins-
besondere in Stressituationen an den
Finanzmirkten beliebt. So hat die Ver-
gangenheit gezeigt, dass Gold in Zei-
ten wirtschaftlicher Unsicherheit oder
bei aufkommenden Inflationsdngsten
an Wert zulegt. Wenn auch die Progno-
sen iiber das erwartete Ausmass einer
Abschwichung der US-Wirtschaft va-
riieren, diirfte sich doch eine angezeig-
te Verlangsamung der Weltkonjunktur
auf die weitere Entwicklung der Ak-
tienmirkte zumindest verunsichernd
auswirken.

Die Empfehlung, Gold oder Gold-
minenaktien als attraktive Alternative
einem Investmentportfolio beizumi-
schen, ldsst sich somit fundamental gut
begriinden. Das Edelmetall ist attrak-
tiv, weil die Korrelation sowohl zu Ak-
tien wie auch zu Anleihen niedrig ist.
Dem Anleger dient das gelbe Metall
somit zur Portfolio-Optimierung. Zu-
dem zeigt sich, dass sich das Volatili-
tatsrisiko eines Gesamtportfolios be-
reits mit einer geringen Beimischung
von Goldminenaktien (5%) reduzieren
lasst.
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AIG Equity Fund Gold

Der AIG Equity Fund Gold (vor 1999 UBZ Gold Fund) verfolgt eine wachs-
tumsorientierte Anlagepolitik und hat damit ausgezeichnete Resultate erwirt-
schaftet. Verwaltet wird der Fonds von der renommierten New Yorker Gesell-
schaft Van Eck Global, die sich auf sogenannte «Hard Assets» spezialisiert hat.

Der AIG Equity Fund Gold investiert weltweit vorwiegend in Aktien von Gold-
minen. Ferner werden bis zu max. 25% des Vermogens in Gesellschaften angelegt,
welche andere Edelmetalle, Edelsteine oder Buntmetalle férdern. Die Manager des
AIG Equity Fund Gold bevorzugen den Einsatz von kleineren und Junior Com-
panies im Portfolio. Die Entwicklung dieser Titel ist stirker mit dem Goldpreis
verkniipft und verspricht deshalb auch eine iiberdurchschnittliche Performance im
Vergleich zu Aktien von grosseren Goldminen. Der AIG Equity Fund Gold ist ein
Sektorfonds. Er eignet sich fiir Anleger, die in der Goldgewinnungsbranche inter-
essante Anlagemoglichkeiten wahrnehmen wollen. Der Fonds gilt aufgrund seiner
Fokussierung als optimale Ergénzung im Aktienteil eines gemischten Portfolios.

Unterbewertete Goldaktien

Es gibt verschiedene Moglichkeiten,
an der von uns erwarteten guten Ent-
wicklung des Goldes zu partizipieren.
Eine der interessantesten Varianten ist
sicherlich der Kauf eines Goldfonds,
der in Aktien von Goldminengesell-
schaften investiert. Aufgrund eines
Hebeleffekts steigen diese Titel in der
Regel etwa zwei- bis dreimal so stark
wie der physische Goldpreis. Der Preis
fiir das Edelmetall und die Kurse der
Minenaktien weisen eine starke posi-
tive Korrelation auf. Mittels Modellen
lasst sich deshalb ermitteln, wie hoch
die Goldminenaktien bei einem gege-
benen Goldpreis theoretisch bewertet
sein sollten. Die entsprechenden Aus-
wertungen zeigen, dass gegenwairtig
eine Diskrepanz vorliegt: Im Vergleich
zum physischen Gold sind die Aktien
tendenziell unterbewertet; sie haben
den letzten Hohenflug des Goldes
nicht mitgemacht. Der Hauptgrund fiir
die unterdurchschnittliche Entwick-
lung der Goldminenaktien liegt wohl
darin begriindet, dass die Ertragslage
vieler Unternehmen aufgrund hoher
Kosten gelitten hat. Doch seit neustem
beginnen sich die Margen wieder zu
verbessern. Gemiss diesem Szenario
bietet sich fiir interessierte Anleger
zum Beispiel mit dem AIG Equity
Fund Gold eine effiziente Moglichkeit,
von der erwarteten Hoherbewertung
des gelben Metalls zu profitieren.

Fazit

Gold und seine indirekten, derivaten
Anlageformen befinden sich auf einem
attraktiven Bewertungsniveau. Es gibt

derzeit kaum Anzeichen fiir eine Kon-
solidierung des Goldmarktes oder ein
Abflachen des Aufwirtstrends beim
Goldpreis. Zahlreiche Faktoren haben
eine Hebelwirkung auf den Goldpreis,
darunter die Nachfrage nach Invest-
ments in ETFs und von der Schmuck-
industrie. Auf der Angebotsseite stehen
die wieder leicht gestiegene Goldpro-
duktion sowie das Verhalten der Zen-
tralbanken im Brennpunkt. Gold als
bewdhrtes Instrument zur Inflations-
absicherung kann in einem von abneh-
mender Geldwertstabilitit geprigten
Umfeld an Bedeutung gewinnen. Fiir
die Portfolios der Investoren stellt das
Edelmetall deshalb einen sinnvollen
Diversifikationsbeitrag dar.

‘Warnhinweis

Dieser Artikel ist nur zu Informationszwecken be-
stimmt und gilt nicht als Angebot fiir den Kaufund den
Verkauf des Fonds. Der Fonds darf weder direkt noch
indirekt in den USA vertrieben werden oder an US-
Personen verkauft werden. Die in diesem Dokument
aufgefiihrten Wertentwicklungen stammen aus der Ver-
gangenheit. Die bei der Ausgabe und Riicknahme von
Anteilen erhobenen Kommissionen und Kosten bleiben
bei der Performanceberechnung unberiicksichtigt. Die
historischen Wertentwicklungen sind keine Garantie fiir
die zukiinftige Performance. Der Wert eines Anlage-
fondsanteils kann jederzeit steigen oder fallen. Die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen werden
von der AIG Privat Bank AG und ihren Partnern sorg-
féltig zusammengestellt. Die AIG Privat Bank AG bie-
tet jedoch keinerlei Zusicherung oder Gewihrleistung
fiir die Korrektheit, Zuverldssigkeit und Vollstindigkeit
der Angaben. Jegliche Haftung (einschliesslich Fahrlds-
sigkeit) fiir Schidden oder Folgeschidden, die sich aus
oder im Zusammenhang mit der Benutzung dieses Do-
kumentes ergeben, wird von der AIG Privat Bank aus-
geschlossen. Der Prospekt mit integriertem Reglement
der AIG Anlagefonds kann kostenlos bezogen werden bei
AIG Privat Bank AG, Pelikanstrasse 37, P.O. Box 1376,
CH-8021 Ziirich oder www.aigprivatebank.com. ®
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