WISDOMTREE BLOG

Gold als Investition: Wie nutzen Anleger das
Edelmetall?

Veroffentlicht am 8. Januar 2025

Nitesh Shah
Head of Commodities and Macroeconomic Research, WisdomTree Europe

Die wichtigsten Erkenntnisse

e Anleger nutzen Gold Ublicherweise zur Absicherung gegen Inflation, Turbulenzen an den Finanzmark-
ten, wirtschaftlichen Stress und geopolitische Unruhen.

e Auch wenn einige dieser Risiken bei Anlegern heute méglicherweise nicht an erster Stelle stehen, ist
die Absicherung gegen die potenzielle Eskalation von Tail-Risiken von gro3em Werthedging.

e Gold eignet sich auch hervorragend zur Diversifikation von Portfolios — Analysen von WisdomTree
bestatigen, dass die Beimischung von Gold die Gesamtergebnisse von Portfolios verbessert, d. h. zu
héheren Renditen flihrt und gleichzeitig ein effektives Risikomanagement ermdglich.

e Verbundene Produkte WisdomTree Physical Gold, WisdomTree Physical Swiss Gold, WisdomTree
Core Physical Gold, WisdomTree Gold 3x Daily Short, WisdomTree Gold 3x Daily Leveraged Mehr
erfahren

36 % der 800 von WisdomTree befragten professionellen Anleger nannten ,Diversifikation" als Hauptgrund
fur die Investition in Gold1. Nach unserer Analyse weist Gold sowohl mit Aktien als auch mit Anleihen eine
geringe Korrelation auf und sollte daher wesentlich zur Diversifikation beitragen.

Abbildung 1: Korrelationen zwischen Vermdgenswerten

Quelle: Bloomberg, WisdomTree, monatliche Daten von November 1990 bis November 2024. Rohstoffe
sind durch den Bloomberg Commodity Index abgebildet, der MSCI World All Country ist ein Aktienindex,
der S&P 500 ist ein US-Aktienindex, Global Aggregate Bond ist der Bloomberg GlobalAgg Index, der
Staats- und Unternehmensanleihen sowie verbriefte Anleihen abdeckt, Gold ist der Gold-Spotpreis.

Die historische Wertentwicklung ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und Anlagen
kdnnen im Wert sinken.

Als zweitwichtigsten Grund fur das Halten von Gold nannten die Befragten ,Inflationsabsicherung” (35
%), gefolgt von ,Absicherung gegen Finanzmarktvolatilitat* (31 %) und ,,Absicherung gegen geopolitische
Volatilitat” (27 %)2.

Optimaler Goldbestand in Portfolios
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Die Beimischung von Gold in Portfolios mit anderen Vermdgenswerten kann die Sharpe-Ratio3 des
Gesamtportfolios erhéhen und die schlechteste 12-Monats-Performance mindern4. Wir veranschaulichen
dies anhand eines Beispiels, das auf Daten von 1973 bis 2024 basiert.

1. Wir beginnen mit einem Portfolio aus Anleihen (60 %) und Aktien (40 %) ohne Gold: Punkt 0
auf der horizontalen Achse. Die Sharpe-Ratio dieses Portfolios betragt 0,41 und die schlechteste
12-Monats-Performance liegt bei -17 %.

2. Entlang der horizontalen Achse nehmen wir jeweils etwas Gold in das Portfolio auf. Der Rest des
Portfolios besteht aus Anleihen und Aktien im Verhaltnis von 60:40.

3. Mit steigendem Goldbestand verbessern sich die Sharpe-Ratios und die schlechteste 12-Monats-Per-
formance sinkt bis zu einem gewissen Punkt (bevor sie sich wieder verschlechtert).

4. Die maximale Sharpe-Ratio (Portfolio A) wird mit einem Goldanteil von 13 % erreicht (der Rest des
Portfolios besteht zu 52 % aus Anleihen und zu 35 % aus Aktien). Bei diesem Portfolio belauft sich
die Sharpe-Ratio auf 0,45.

5. Die geringste schlechteste 12-Monats-Performance (Portfolio B) wird mit einem Goldanteil von 30 %
erreicht (der Rest des Portfolios setzt sich zu 42 % aus Anleihen und zu 28 % aus Aktien zusammen).
Die schlechteste 12-Monats-Performance dieses Portfolios betragt -13 %.

Abbildung 2: Optimale Goldanteile
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg. Zeitraum von Januar 1973 bis September 2024. Die Berechnungen
beruhen auf monatlichen Renditen in USD. Das Portfolio wird halbjéhrlich neu gewichtet. Aktien werden
durch den MSCI World Gross Total Return Index und Anleihen durch den Bloomberg Barclays US Treasury
Total Return Index abgebildet. Es ist nicht méglich, direkt in einen Index zu investieren. Die obigen Zahlen
enthalten Backtesting-Daten. Die historische Wertentwicklung ist kein Hinweis auf die kinftige
Wertentwicklung, und Anlagen kénnen im Wert sinken.

Unsere Umfrage weist darauf hin, dass der durchschnittliche Goldanteil nur 5,42 %5, betragt und damit
weit unter dem Optimum flr die Maximierung der Sharpe-Ratio liegt. Tatsachlich halten weniger als 14 %
der befragten Anleger genug Gold, um ihre Sharpe-Ratio zu maximieren (unter der Annahme, dass Aktien
und Anleihen die Hauptpfeiler ihres Portfolios sind).

Absicherung von Risiken

Wir haben festgestellt, dass Anleger Gold zur Absicherung gegen verschiedene Risiken halten. Wie aber
nimmt der Markt diese Risiken heute wahr und wie kénnten sie sich entwickeln?

Finanzmarktrisiken

Verschiedene Kennzahlen messen die Nervositat der Markte, darunter der VIX7 und der MOVES8 sowie
direkte Anlegerumfragen. Gegenwartig weist keine dieser Kennzahlen auf eine unmittelbare Besorgnis
hin. Risiken kénnen jedoch schnell eskalieren, wie im August 2024 zu sehen war, als die Abwicklung von
Yen-Carry-Trades auf den globalen Finanzmérkten Angste ausloste.

Da mehrere Aktienindizes Allzeithochs erreicht haben — und die Sorge besteht, dass diese Gewinne
stark konzentriert sind — suchen viele Anleger nach Mdglichkeiten, sich gegen eine mdgliche Kehrtwende
abzusichern. Gold ist in diesem Zusammenhang ein wichtiges Instrument.

Wirtschaftliche Risiken

Die Weltwirtschaft hat sich im vergangenen Zyklus als widerstandsfahig erwiesen; die Wahrscheinlichkeit
einer Rezession im nachsten Jahr wird als gering eingeschatzt9. Die politische Ungewissheit stellt fur viele
Anleger jedoch nach wie vor ein grol3es Problem dar.

In den USA geht eine neue Regierung an die Macht, die sich stark auf die Handelspolitik konzentriert.
Sollte der designierte Prasident Trump neue Zolle verhangen, anstatt sie als Verhandlungsinstrument
einzusetzen, konnte dies das globale Wirtschaftswachstum infrage stellen. In diesem Szenario kdnnte
Gold als bevorzugte Anlage zur Absicherung gegen diese Risiken dienen.

Geopolitische Risiken

Zunehmende geopolitische Spannungen wirkten im Jahr 2024 unterstitzend fur den Goldpreis. Der Krieg
zwischen Russland und der Ukraine und die Konflikte zwischen Israel, der Hamas und der Hisbollah
beherrschten die Sorgen der Anleger. Zuletzt brachte der Sturz des Assad-Regimes in Syrien Unsicherheit
mit sich, insbesondere fir Russland, einen wichtigen Verblndeten Assads. Die Zukunft der russischen
Militarstitzpunkte in Syrien ist daraufhin ungewiss, was die Sorge vor einer moglichen Eskalation schart.
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Im November 2024 setzte die Ukraine von den USA und dem Vereinigten Konigreich gelieferte Langstreck-
enraketen ein, was zu Vergeltungsschlagen seitens Russlands fiihrte. In Verbindung mit Anderungen an
der russischen Nukleardoktrin bleibt die Furcht vor einer weiteren Eskalation bestehen.

Der designierte Prasident Trump hat eine rasche Ldsung des Russland-Ukraine-Konflikts versprochen.
Allerdings scheint es unwahrscheinlich, dass dies ohne erhebliche Zugestandnisse seitens der Ukraine
und der NATO erreicht werden kann. Daher kénnten die geopolitischen Risiken fortbestehen.

Iran, ein weiterer wichtiger Unterstitzer des Assad-Regimes, befindet sich in einer ahnlich prekaren Lage.
Die Schwéachung von Hamas, Hisbollah und der Assad-Allianz untergrabt den regionalen Einfluss des Iran.
AuRRerdem konnten die USA verscharfte Sanktionen gegen den Iran verhdngen, was unvorhersehbare
Reaktionen aus Teheran auslésen konnte.

Obwohl die spekulative Positionierung in Gold-Futures leicht zurtickging — von tber 300.000 Kontrakten
(netto) Anfang Oktober 2024 auf aktuell knapp unter diesem Niveau — kdnnten die anhaltenden geopoli-
tischen Spannungen die Positionierung wieder ansteigen lassen.

Professionelle Anleger betrachten Gold zu Recht als eine Absicherung gegen Inflation, Turbulenzen an
den Finanzmarkten, wirtschaftlichen Stress und geopolitische Unruhen. Auch wenn einige dieser Risiken
bei Anlegern heute moglicherweise nicht an erster Stelle stehen, ist die Absicherung gegen die potenzielle
Eskalation von Tail-Risiken von grof3em Wert.

Wir stimmen auch mit der Uberzeugung der befragten Anleger tiberein, dass Gold ein ausgezeichneter
Portfoliodiversifikator ist. Unsere Analyse bestatigt, dass die Beimischung von Gold in Portfolios die
Gesamtergebnisse verbessert, d. h. zu héheren Renditen flhrt und gleichzeitig ein effektives Risikoman-
agement ermdglicht.

WisdomTree bietet Anlegern verschiedene Ldsungen fur Investitionen in Gold: von bérsengehandel-
ten Goldprodukten mit physischer Unterlegung bis hin zu Short- und Leveraged-Engagements in
Gold. Boérsengehandelte, physisch unterlegte Gold-Rohstoffe (Exchange-Traded Commodities, ETCS)
ermdglichen ein einfaches, kostengiinstiges Engagement in Goldbarren, die bei renommierten,
hochsicheren Verwahrern in Tresoren in London oder Zurich gelagert sind.

Entdecken Sie here unser breites Angebot an Goldprodukten, die unterschiedlichen Anlegerzielen und
-préaferenzen entsprechen.

1 WisdomTree, Pan-European Professional Investor Survey, Juni—Juli 2024, Umfrage unter 800 Teil-
nehmern, durchgefiihrt von Censuswide.

3 Die Sharpe-Ratio vergleicht die Rendite einer Anlage mit ihrem Risiko. Sie ist ein mathematischer
Ausdruck fiir die Einsicht, dass Uberschussrenditen tiber einen bestimmten Zeitraum hinweg eher ein
Zeichen fur mehr Volatilitdt und Risiko als fur Anlagekompetenz sein kénnen.

4 Ein ahnliches Risikokonzept wie bei Drawdowns, wir betrachten jedoch nicht die Wertentwicklung vom
Hochst- bis zum Tiefststand, sondern konkrete 12-Monats-Riickgéange.
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5 WisdomTree, Pan-European Professional Investor Survey, Juni—Juli 2024, Umfrage unter 800 Teil-
nehmern, durchgefiihrt von Censuswide.
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Important Risks Related to this Article

Wichtige Informationen

Im Européischen Wirtschasraum (, EWR") herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses
Dokument wurde von WisdomTree Ireland Limited, einer von der Central Bank of Ireland zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

In Landern auRerhalb des EWR herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses Dokument wurde
von WisdomTree UK Limited, einer von der United Kingdom Financial Conduct Authority zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

WisdomTree Ireland Limited und WisdomTree UK Limited werden jeweils als ,WisdomTree" bezeichnet.
Unsere Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf Anfrage erhéltlich.

Nur fur professionelle Kunden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen dienen auss-
chlieRlich Ihrer Information und stellen weder ein Angebot zum Verkauf bzw. eine Auorderung
oder ein Angebot zum Kauf von Wertpapieren oder Anteilen dar. Dieses Dokument sollte nicht
als Basis flir eine Anlageentscheidung verwendet werden. Anlagen kédnnen an Wert zunehmen
oder verlieren und Sie kbnnen einen Teil oder den gesamten Betrag der Anlage verlieren. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinige Ergeb-
nisse. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im entsprechenden Prospekt sowie auf
unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Die Anwendung von Verordnungen und Steuergesetzen kann o zu unterschiedlichen Interpretationen
fuhren. Alle in dieser Mitteilung dargestellten Ansichten oder Meinungen spiegeln die Auassung von
WisdomTree wider und sollten nicht als aufsichtsrechtliche, steuerliche oder rechtliche Beratung ausgelegt
werden. WisdomTree Ubernimmt keine Garantie oder Zusicherung hinsichtlich der Richtigkeit der in dieser
Mitteilung gedulRRerten Ansichten oder Meinungen. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im
entsprechenden Prospekt sowie auf unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um Werbung bzw. eine Mal3nhahme zum &entlichen Angebot
von Anteilen oder Wertpapieren in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw. einem zugehdrigen
Territorium der USA, und es darf unter keinen Umstanden als solche verstanden werden. Weder dieses
Dokument noch etwaige Kopien dieses Dokuments sollten in die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt)
Ubermittelt oder verteilt werden.

Obwohl WisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des Inhalts dieses Dokuments sicherzustellen, Gbernimmt
WisdomTree keine Gewébhrleistung oder Garantie fur seine Richtigkeit oder Genauigkeit. Die Drittanbieter,
deren Dienste in Anspruch genommen werden, um die in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu
beziehen, Gbernehmen keine Gewahrleistung oder Garantie jeglicher Art beztiglich dieser Daten. Dort, wo
WisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte oder Marktaktivitdten aufRert, kdnnen sich

diese Auassungen andern. Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen Unternehmen oder einer
seiner jeweiligen leitenden Angestellten, Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter Ubernimmt
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irgendeine Haung fiur direkte Sch&den oder Folgeschéden, die durch die Verwendung dieses Dokuments
oder seines Inhalts entstehen.
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