Basic Report

Der Mythos des Goldes

Anlegern werden oft Gold- und Goldaktienanlagen im Hin-
blick auf magliche Inflationsschibe, Krisen der Finanz-
markte und Diversifikationsvorteile empfohlen. In dieser
Studie gehen wir primar der Frage nach, ob sich fir den in-
ternational diversifizierten und in Schweizerfranken rech-
nenden Investor (in der Folge «Schweizer Investors bezeich-
net) Gold- und Goldaktienanlagen in der Zeitspanne vom
1. Januar 1979 bis zum 31.Juli 1989 (10 Jahre und 7 Mo-
nate) gelohnt haben, d.h. Diversifikationsvorteile gebracht
haben. Weiter untersuchen wir, ob Gold in Schweizerfran-
ken wahrend dieser Zeitspanne ein Inflationsschutz gewe-
sen war und ob das gelbe Metall in Finanzkrisen von Nutzen
ist.

Vorgehen

Wie erwahnt, betrachten wir den in Schweizerfranken rech-
nenden Investor, der weltweit in Obligationen, Aktien (inkl.
Goldaktien) und physisches Gold investiert. Als Surrogat fur
diese Vermogenswerte bedienen wir uns entsprechender
Indizes ', deren Monatsendwerte in Schweizerfranken trans-
feriert wurden.

Performance der vier Vermogens-
anlagen

Die Wertentwicklung von Gold

Unsere Betrachtung startet 1979, als wir bald das Ende des
ersten Goldzyklus (1976-1980) erreichen, in welchem 1980
das Gold aufgrund einer Kombination von politischen und
wirtschaftlichen Ereignissen, der Geiselaffare im Iran und
der sowjetischen Invasion in Afghanistan bis auf 835 US-
Dollars (SFr. 428900 pro kg) getrieben wurde. Hauptverant-
wortlich hierfir war der Olpreis, der von 1274 US-$ (1978)
bis auf Giber 35 $ (1981) stieg und so die Inflationsrate Gber
Erwarten stark ansteigen liess. Diese Olpreisexplosion war
fur die Anleger Uberraschend und daher in den Inflationser-
wartungen nicht einkalkuliert. Als Folge davon lag die effek-
tive Inflationsrate Uber den Prognossn (unerwartste Infla-
tion) und die Realverzinsung war negativ. Eine negative
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Realverzinsung erhdht die Attraktivitat von Gold insofern, als
die Opportunitatskosten (entgangener Ertrag) von Gold, das
ja keine laufende Rendite abwirft, geringer werdan.

Ein neuer Goldzyklus begann 1982, als wiederum unerwar-
tete Inflation vorlag. Hinzu kamen weiter psychologische
Faktoren, wie die Probleme mit den Drittweltlanderkrediten
und der Angst, die gegenwartige Rezassion konnte in eine
unkontrollierbare Lage mit hoher Konkursrate usw. geraten.

Die Wertentwicklung von Goldaktien

Betrachtet man die Kursverlaufe von Goldaktien und Gold,
so fallt der weitgehend analoge Verlauf der Kurven auf, wo-
bei die Zwischenhdchst von Gold und den Goldaktien in den
beiden Goldzyklen zeitlich weitgehend zusammenfallen. Im
ersten Zyklus setzten sich die Goldminen 1980 vom Gold-
preis ab, als man von 1000 US-$ pro Unze Gold zu sprechen
begann und sich der Hebelwirkung des Goldpreises auf die
Gewinne der Minen besann.

Im zweiten Zyklus wurde der Hohenflug der Goldminen-
aktien einerseits durch die steigenden Goldnotierungen und
andererseits durch den nesuen «Bull-Markt» der Aktien verur-
sacht, wodurch Goldminen im Verhaltnis zum breiten
Aktienmarkt glnstig bewertet erschienen.

Als Mitte 1986 der Goldpreis aufgrund steigender Be-
flrchtungen bezlglich politischer Unruhen und ausfallender
Goldproduktion in Stidafrika erneut etwas anzog, widmeten
die Investoren ihr Augenmerk erneut den Goldminen: Wah-

Schweizerische
5~ Bankgesellschaft




rend der vorangehenden zwei Jahre hatten sich die Kurse
der Minen negativ entwickelt, wodurch die relative Bewer-
tung zum Markt historisch tief war. Weiter hatien die Minan
inzwischen ihre Kosten gesenkt und begornen, inre Praduk-
tion zu erhéhen. Mit dem sich gleichzeitig abzeichnenden
héheren Goldpreis iiess sich daher eine beachtliche Ge-
winnsteigerung erwarten, was zusammen mit den haussie-
renden Aktienmarkten die Goldminentitel erneut in die Hohe
schiessen liess.

Wir versuchten, den Einfluss des Goldpreises auf die Goid-
minenaktien statistisch zu erfassen, konnten jedoch Uber
den gesamten Betrachtungszeitraum hin keinen signifikan-
ten Zusammenhang fesistellen.

Trotz den zwischenzeitlichen Preisexplosionen sowochl von
Goldminenaktien als auch des physischen Goldes konnten
diese beiden Anlagemedien Uber den Betrachtungszeitraum
hin weder mit Obligationen ncch mit Aktien mithalten.

Risikobereinigter Performance-Vergleich

Bisher hatten wir lediglich dig absoluie Entwickiung der Indi-
zes betrachtet, ohne dem Risiko Beachtung zu schenken.
Das Risiko einer Anlage l4sst sich mit der Varianz/Standard-
abweichung 2 messen, d.h. ie geringer die Standardabwei-
chung desto geringer ist das Risiko. Vereinfacht ausge-
driickt misst die Standardabweichung die Streuung der Ver-
teilung um den Durchschnittswert, Zwecks angesprochener
Risikobereinigung massen wir sowohl die monatlichen Ren-
diten als auch die Standardabweichung der monatlichen
Rendite:

In Prozenten Aktien Chli- Gold Golg-
: gationen minen-
: aktlen

Durchschnittiiche -~ T

" monatliche Rendite - SO L07 0.84 0.36 0.58
Standardabweichung - . " |~ £.99 2,90 843 | 1220
Annualisierta Rendite 13,67 10,51 4,36 7.20

Aus der obigen Aufstellung geht hervor, dass Aktien mit einer
monatlichen Rendite von 1,07 % oder 13,7 % annualisiert ein-
deutig den hdchsten Ertrag abwarfen, wobei aber wie zu er-
warten das Risiko gegendber den an zweiter Stelle liegenden
Obligationen héher war. Goldaktien bargen das grosste Ristko
in sich und rentierten schlechter als Obligationsn und Aktien,
vermochien aber physisches Gold zu schlagen. Bereits jetzt
wird klar, dass Gold und Goldaktien im Prinzip uninteressant
waren, da Aktien und Obligationen bei kleinerer Risiko hé-
here Renditen erzieiten. Es folgt somit, dass Aktien und Obli-
gationen sowoh! absolut als auch risikobereinigt besser
als Gold und Goldaktien rentierten.

Diversifikationsvorteile durch Gold
und Goldaktien?

In der Praxis wird der risikoaverse Invastor nicht nur eine
ginzige, sondern mehrere Anlageformen beriicksichtigen,
um so ein diversifizieries Portiolio zu erhalten und von den
sogenannten Diversifikationsvorteilen profitieren zu kénnen.
Diversifikationsvorteile ergeben sich dann, wenn ein Porte-
feuille durch die Beimischung einer Anlage bei gegebenem
Risiko eine hdhere Rendite oder eine gegebene Rendite mit
geringerem Risiko erreicht. Nachdem wir bis anhin die Ren-

diten fur jede Anlage separat betrachtat haben, giit es nun
diese Renditen zusammen mit dem Risiko fr ein diversifi-
ziertes Portefeuille zu betrachten.

Zwecks Uberpriifung des Diversifikationsvorteiles von physi-
schem Geld konstruierten wir drei Portefeuilles mit unter-
schiedlichem Goldantzil. Portefeuille 1 besieht aus 80% Fest-
verzinstichen {Salomon-World-Bond-Performance-Index in
Schweizeriranken} und 20% Aktien (MSCI in Schweizer-
franken), wahrend fir Portefeuilie 2 und 3 jeweils zusaizlich
5% an Gold dazugemischt wurde und die anderen beiden
Aniageformen anteilsmassig gekirzt wurden.

Anteil in Prozent Portefeuilles
1 2 3
Obligationen 80 76 72
Aktien 20 i9 18
Physisches Gold 0 5 10
100 100 100

Fur diese Ponefeuilles barechneten wir sodann die monatli-
c¢hen und jahrlichen Benditen inki. der monatlichen Stan-
dardabweichung:

In Prozent Portefevilles

1 2 3
Monatliche Rendite 0,88 0.86 0.83
Standardabweichung 3,02 3.05 312
Annualisierte Rendite 11.14 10,79 10.44

Wie aus dieser Aufstellung ersichtlich ist, hat Portefeuille 1
mit monatlich 0.88% (annualisiert 11,14 %) die héchste Ren-
dite und beinhaltet mit 3,02% Volatilitét zugleich das ge-
ringste Risiko. Durch die Beimischung von Gold bei den
Portfolios 2 und 3 reduzierte sich die Rendite und das Risiko
wurde grosser. Mit anderen Worten ergaben sich wahrend
des Betrachtunszeitraumes keine Diversifikationsvorteile
durch physisches Gold.

Als néchstes gilt es nun zu Oberpriifen, ob sich eventuell
durch die Beimischung von Goldaktien (Morgan-Stanley-
Gold-Aktien-Index) Diversifikatikonsvorteile ergaben, wobei
wiederum die gleichen Portefeuilles verwendet wurden.

In Prozent Pontefeuilles

3 2 3
Monatliche Rendite 0,88 0.87 085
Standardabweichung 3.02 2,90 2,02
Annualisierte Rendite 11.14 10,94 10.74
Risikohereinigt 3 0.164 0,166 0,160

Durch die Beimischung von Goldakiien sinkt die Rendite,
wobei aber auch das Risiko abnimmt. Zwecks Beurteilung
der Diversifikationsvortele missen wir den Nettoeffekt be-
trachten, d.h. die Rendite muss um das Risiko bereinigt wer-
den. Auf risikcbereinigter Basis 3 weist Portfolio 2 die hoch-
ste Rendite auf. Mit andern Worten liess sich durch Addi-
tion von rund 5% an Goldaktien ein kleiner Diversifika-
tionsvorteil erzielen.



Bieten Gold und Goldaktien einen
Schutz vor Krisen der Finanzmarkte?

Ein oft ins Feld gefihrter Vorteil von Gold ist der Schutz vor
eventuellen Krisen der Finanzmarkte. Als Proxy fiir eine sol-
che Krise wahlten wir den Crash vom 19. Oktober 1987 und
betrachten die Renditen unserer vier Anlageinstruments im
letzten Quartal 1987,
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105 | ]

100 §

90|
g5 |2
75 [
70

65 —
60

Sept. 1987 Okt 1987 “Nov.1987  Dez.1987

Die grossten Verlierer waren die Goldminenaktien mit einem
Verlust von Uber 35 %, dicht gefolgt von den Aktien mit einer
Einbusse von 34%. Goldminenaktien haben sich im Crash
eher wie Aktien als das Gold verhalten. Bedeutend besser
war der Gold-Invastor mit einem Verlust von «nur» 10% be-
dient. Am besten schnitten jedoch Obligationen ab, deren
Verlust sich auf gut 4% belief. In dieser Finanzkrise konnte
Gold zwar seinen Wert besser als Aktien/Goldaktien halten,
vermochte aber das Portfolio nicht abzusichern.

Kamen wir im vaorigen Kapitel zum Schluss, dass Gold seit
1979 keine Diversifikationsvorteile erbrachte, liegt die Ver-
mutung nahe, dass in speziellen Situationen wie z.B. im letz-
ten Quartal 1987 durch Gold Diversifikationsvorteile erziel-
bar waren. Um den Sachverhalt definitiv zu klaren, musste
man erneut Renditen und Standardabweichungen unserer
drei Portfolios berechnen, was aber fir die Standardabwei-
chung in Anbetracht der geringen Datenmenge kaum sinn-
voll ist. Wir berechneten daher fir unsere Portfolios lediglich
die Renditen und verzichteten auf eine Risikoadjustierung.

In Prozent Portefeuilles

1 2 3
Monatliche Rendite =397 e BT - 3.62
Annualisierte Rendite -38.14 =36.95 -35,73

Portefeuille 3 mit 10% Gold wies wahrend des Crashes
(Oktober—Dezember 1987) die beste monatliche Rendite
auf. Es folgt somit, dass es zumindest bei Ausserbetrachtlas-
sung des Risikos flr den Investor lohnend war, im Crash
Gold zu besitzen.

Hatte sich ein Schweizer Investor anstelle von Gold mit Gold-
aktien abgesichert, so erzielte er folgende Resultate:

In Prozent Portefeuilles

1 2 3
Monatliche Rendite =.3.92 — 4,45 - 497
Annualisierte Rendite -38,14 -42.07 -45,77

Im Gegensatz zum physischen Gold erzielte man mittels
Goldminenaktien keine Renditeverbesserung, wobei wir
auch hier keine Risikoadjustierung vornahmen. Goldaktien
haben sich zumindest in dieser Situation nicht als krisen-
sicher erwiesen.

Schiitzen Gold und Goldaktien
vor Inflation?

Falls Gold/Goldaktien gegen Inflation schitzen, ist es mog-
lich, dies mittels einer einfachen Regression zwischen den
Renditen fur Gold/Goldaktien und den Veranderungsraten
des Schweizerischen Konsumentsnpreisindexes nachzu-
weisen. Die Regression lieferte jedoch keine statistisch signi-
fikante Resultate, d.h. es besteht weder ein Zusammenhang
zwischen Gold/Inflation noch zwischen Goldaktien/infla-
tion. Mit andern Worten schiitzen Gold und Goldaktien
nicht vor Inflation.

Dass Gold in der Schweiz nicht vor Inflation schitzt, ist fur
den Investor nicht von allzu grosser Bedeutung, da die Zin-
sen in Erwartung einer steigenden Inflation in die Héhe ge-
trieben werden und so seing reale Rendite fur Geldmarktpa-
piere unverandert bleibt. Somit sollte Gold nicht vor Inflation
an und fur sich, sondern vor unerwarteter Inflation
schutzen. Die unerwartete Inflation ermittelten wir als Diffe-
renz zwischen der Inflationsrate und den Geldmarktsatzen.
Wir gehen implizit von der Hypothese aus, dass der Geld-
markt letztlich nichts anderes als «Liquiditat» darstellt und
somit die zu erwartende reale Rendite fur den Geldmarkt
gleich Null ist. Analog zur vorherigen Berechnung lassen
sich nun Gold/Goldaktien mit der unerwarteten Inflation re-
gressieren, wobei fur die Geldmarktsatze der 3-Monats-
Euro-SFr-Satz verwendet wurde. Diese Regression lieferte
statistisch siginifikante Resultate, wobei jedoch der Gold-
preis in Schweizerfranken. lediglich zu 5.2% (r2 = 0,0562)
und die Goldaktien zu 4% (r2 = 0,04) durch die unerwartete
Inflation erklart werden kann. Die Folgerung hieraus ist, dass
die unerwartete Inflation wohl einen Einfluss auf Gold/
Goldaktien hat, diese Instrumente jedoch nicht als gute
Absicherung betrachtet werden kdnnen.

Schlussfolgerung fiir den Schweizer
Investor

Es hat sich fur den Schweizer Investor wahrend des gewahl-
ten Betrachtungszeitraumes alles in allem nicht gelohnt,
Gold und/oder Goldaktien zu halten. Es ware jedoch gefahr-
lich, anhand dieser Resultate zu folgern, dass man diese In-
strumente auch inskdnftig in einem gut diversifizierten Port-
folio nicht halten sollte. Insbesondere ware es falsch, die
insgesamt negative Performance des Goldes zu extrapolie-
ren und somit auch in der Zukunft magliche Diversifika-
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tionsvorteile auszuschliessen. Fur den Investor ist deshalb
nebst den erwarteten Standardabweichungen der Anlagen
primér seine Renditeerwartung fur Gold relativ zu den ande-
ren Anlagen ausschlaggebend, um die Frage eines Goldin-
vestments im Hinblick auf mégliche Diversifikationsvorteile
beantworten zu kénnen,

Als auch in Zukunft geltend betrachten wir den nicht-exi-
stenten Zusammenhang zwischen Inflation und Gold (Gold
als «<hedge» gegen Inflation), zumal auch eine amerikanische
Studie 4, welche den Zeitraum von 1560—-1976 betrachtete,
zum gleichen Ergebnis kam. Wir sind somit der Auffassung,
dass auch zweistellige Inflationsraten — sofern erwartet —
dem gelben Metall nicht zu einer positven realen Rendite
verhelfen wirden. Unseres Erachtens bietet Gold auch in
der Zukunft einen gewissen Schutz gegen unerwartete In-
flation, wir rechnen aber mit einer abnehmenden Bedeu-
tung der Goldhaltung bzw. Nachfrage zu diesem Zweck.
Dies daher, weil heute andere Instrumente wie Futures auf
Zinsen und den CRB-Index existieren, die den gleichen
Zweck besser erfillen.

Obwohl Gold im Crash keine Absicherung darstellte, erach-
ten wir es als recht wahrscheinlich, dass in einer katastro-
phenartigen Krise, wie z.B. einer Depression mit Konkur-
sen, das physische Gold eine deutliche Wertsteigerung er-
fahren wirde. Den Crash vom 19. Oktober 1987 kdnnen wir
nicht als eine Ausnahemsituation bezsichnen, da es dank
der umsichtigen Handlungsweise des FED gelang, eine ern-
ste Krise zu vermeiden.

Wir kommen daher zum Schluss, dass unseres Erachtens
Gold fur den Investor interessant sein kann, der sich gegen
die obenerwéhnten katastrophenartigen Ereignisse schut-
zen will. Gold gleicht damit einer Risiko-Lebansversicherung,
wobei die Opportunitatskosten (keine laufende Rendite) den
Pramien entsprechen und die potentielle Rendite (Auszah-
lung der Versicherungssumme) nur bei Eintreten des Kata-
strophenereignisses (Todesfall) erzielt wird.

1 Es wurden folgende weltweite Indizes verwendet: Salomon-World-Bond-Performan-
ce-Index, Morgan-Stanley-Capital-Index (MSCI). Morgan-Stanley-Gold-Aktien-Index.
Fir das physische Gold wurde der Kilo-Barrenpreis verwendet. Da Goldaktien im
MSCI lediglich mit 0,4% vertreten sind. wurde keine Bereinigung des MSCI um die
Performance der Goldminenaktien vorgenommen.

2 Fir genaue Definition und Erkldrung siehe «Begriffserklarung zur Modernen Portfo-
lio-Theorie», Investment Research SBG, Januar 1889.

3 Die Renditen wurden gemaéss der Formel (rp—rf)/std rp um das Risiko bereinigt, wo-
bei rp = monatlich Rendite Portfolio, rf = risikoloser Zinssatz und std rp = Standard-
abweichung der Portfoliorenditen bezeichnen. Wir erhalten somit den zusatzlichen
Ertrag pro Einheit Standardabweichung. Als risikoloser Zinssatz wurde der

3-Monats-Euro-SFr.-Satz verwendet, der im Durchschnitt 4.74% oder 0.3877% pro
Monat betrug.

4 Jastaam, Roy W. (1977): «The golden constant: The English and American experience
1660 to 1976, John Wiley & Sons, New York.
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