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Gold - trigerischer Glanz oder sinnvolles Investment?

So manch ein Aktienanleger wird in den vergangenen Wochen einmal mehr als Ublich auf das
Kurstableau geblickt haben. Wahrend in der Tageszeitung oder dem Lieblings-Borsenportal dabei
auch mal wieder deutliche rote Zahlen hinter den Aktienindizes aufgeleuchtet haben, wandern die
neidischen Blicke zusehend in die Rubrik ,Edelmetalle®. Dort hat der Goldpreis in den letzten Wo-
chen die Marke von 3.500 US-Dollar pro Unze geknackt und danach wieder bis auf 3.150, -
korrigiert. Eine Unze Gold hat ein Gewicht von ca. 31,10 Gramm.

Das Edelmetall erreichte in den letzten Monaten ein Rekordhoch nach dem anderen, da Investoren
angesichts der unsicheren US-Wirtschaftspolitik verstéarkt in sichere Hafen flichten. Auch die mit-
telfristigen Renditen von Gold sind kaum mehr zu ignorieren. Gold hat in den letzten 10 Jahren
eine durchschnittliche jahrliche Rendite (in Euro) von Uber 10 % zu verzeichnen. Das Gros der
Aktienfonds kam im selben Zeitraum nur auf ungefahr 6,5 % pro Jahr.

Immer mehr Kunden fragen uns deshalb nach unserer Meinung zum glanzenden Metall. Was ist
da los? Brauche ich Gold in meiner Allokation? Wie investiere ich Uberhaupt? Lohnt es sich, jetzt
noch einzusteigen? Wir nehmen die aktuelle Rallye zum Anlass, einzuordnen, ob und wie Gold
einen Mehrwert in der Vermogensallokation von Investoren schaffen kann.

Einmalanlage von 10.000 Euro von 28.04.2015 bis 25.04.2025 in internationale

Aktienfonds und Gold
|
Aktienfonds .
Kennzahl International Gold-Preis
Depotwert 18.816 € 26.8758 €
Depotwert in % 188 % 269 %
«//\ Wertzuwachsin % 88 % 169 %
/Vr/\/\/\/v_A/ Wertentwicklung 6.5% 10,4 %
p.a.
7 Volatilitat 129% 121 %
f/v\j Max. Drawdown 189 % 149 %
A S Lingste 777 Tage 1.057 Tage
’\\f(\/‘f Drawdown-Phase :

Gold ist kein gutes Investment.

Gold erwirtschaftet keinen laufenden Ertrag. Unternehmen hingegen missen fir ihre Aktionare lang-
fristig Gewinne einfahren, die sie dann tber Dividenden oder Kurssteigerungen an die Eigenkapital-
geber zuriickgeben. Verleiht man Geld, erhélt man als Anleihe-Investor eine risikogerechte Verzin-
sung. Fir eine vermietete Immobilie gibt es einen Mietzins. In diesen Fallen wird man als Investor
gua Natur durch Zahlungsstrome fiir das eingegangene Risiko entlohnt. Nicht so bei Gold.

Tutmann Tutmann Finanzmanagement GmbH Fon 0251.9811.8000 | Fax 0251.9811.8009
office@tutmann.de | www.tutmann.de
FINANZMANAGEMENT GMBH Geschéftsfiihrer: _ HRB 2003 | Amtsgericht Munster
Alexander Tutmann, Monika Tutmann Steuer Nr.: 337/5944/0059

Spiekerhof 34 | D — 48143 Munster


http://www.tutmann.de/

Das Edelmetall ist in dieser Hinsicht ein ,totes” Wirtschaftsgut und als klassisches Investment damit
denkbar ungeeignet. Sein Preis bestimmt sich rein aus Angebot und Nachfrage — und die Nachfrage
steigt. Jingst traten neben dem Schmuckgewerbe und der Industrie vor allem internationale Noten-
banken als Kaufer in Erscheinung, bestéatigt der Branchenverband World Gold Council. Ziel der Wah-
rungshuter ist es, die Abhéngigkeit von fremden Wé&hrungen und Staaten — allen voran dem US-
Dollar — zu reduzieren. Doch auch institutionelle und private Investoren kaufen verstarkt.

Dieses schwankende Vertrauen in seine Unabhangigkeit von Banken oder anderen Institutionen
bestimmt den Wert des Goldes. Der Goldpreis entsteht durch das Vertrauen und die Anerkennung
der Menschen in seinen Wert. Gold ist letztlich eine seit Jahrtausenden bestehende Ubereinkunft:
Menschen auf der ganzen Welt haben sich darauf verstandigt, diesem Metall Wert beizumessen —
und vertrauen darauf, dass dies auch kiinftig so bleiben wird. Genau diese mythische Qualitat macht
Gold zu einem sinnvollen Bestandteil Ihrer Vermdgensstruktur!

Die "Faszination Gold" ist ein gutes Investment.

Denn das Vertrauen der Anlagen macht Gold zu einem sogenannten ,Sicherer-Hafen-Investment*
(engl. Safe Haven Asset), welches in Krisenzeiten oder bei starken Marktschwankungen seinen Wert
behalt oder sogar an Wert gewinnt. Anleger fliichten sich in solche Investments, um Verluste zu
vermeiden, wenn unsichere wirtschaftliche, politische oder finanzielle Bedingungen herrschen. Ver-
gleichen kann man es mit einer Brandschutzversicherung: Man hofft, sie nie zu benétigen, aber sie
gibt Sicherheit fur den Ernstfall. Insbesondere bei Wahrungsreformen oder Vertrauenskrisen be-
wahrt sich Gold als stabile Absicherung.

Gold ist damit ein erprobter Diversifikator und leistet einen wertvollen Strategiebeitrag im Portfolio.
In einem ausgewogenen Depot kann Gold als Ergéanzung und Absicherung gegen systemische Ri-
siken dienen. Da im Voraus nicht vorhersehbar ist, welches Marktszenario eintritt, sollte eine aus-
gewogene Anlagestrategie auch Positionen enthalten, die auf fundamentale Risiken ausgerichtet
sind — dazu zahlt insbesondere Gold. Wir raten deshalb bewusst eine Goldposition im Depot zu
haben. Sei es in Goldminenfonds oder physisch. Auch wenn einzelne Anlageklassen — wie Gold —
Uber langere Zeitraume hinweg keinen sichtbaren Renditebeitrag leisten, erfillen sie dennoch eine
wichtige strategische Funktion innerhalb der Gesamtallokation.

Diese geringe Korrelation zu Aktien kann helfen, die Schwankungen eines Portfolios zu verringern.
Eine kleine Beimischung von 5 bis héchstens 10 % Gold kann sinnvoll sein, um in turbulenten Zeiten
besser schlafen zu kénnen.

Gold Investments verleiten zu Fehlern!

Doch Achtung, bei der Obergrenze von 10 % sollte es auch bleiben! Wir erleben immer wieder, dass
sich Menschen mit nahezu ihnrem gesamten Vermdgen in Gold flichten. Oftmals aus Sorge vor Wéh-
rungsreformen, mangelndem Vertrauen in das Bankensystem oder den Kapitalmarkt, welches zu-
dem durch so manchen Crash-Propheten befeuert wird. Doch deren Versprechen, dass eine Mono-
kultur in Gold Ihr Vermdgen langfristig schiitzt, kann Sie teuer zu stehen kommen! Denn isoliert
betrachtet ist das Edelmetall eine ausgesprochen riskante Anlage.

Zum einen ist die langfristige Schwankungsbreite des Goldpreises deutlich héher als ein breit ge-
streuter weltweiter Aktienindex. Zum anderen braucht Gold viel langer, um sich von Einbriichen
wieder zu erholen.



Einmalanlage von 10.000 Euro von 28.04.1975 bis 25.04.2025 in internationale
Aktienfonds und Gold

I

Aktienfonds .
Kennzahl International Gold-Preis
Depotwert 556.197 € 139.405 €
Depotwert in % 5.662 % 1.394 %
Wertzuwachsin % 1411 % 465 %
Wertentwicklung 84% 54%
p.a.
Volatilitat 138 % 179 %
Max. Drawdown 54,4 % 62,7 %
Langste 5.020 Tage 10.315 Tage

Drawdown-Phase

Ein Blick in die Geschichte zeigt: Nach dem Rekordhoch Anfang 1980 fiel der Goldpreis in Euro
gerechnet fast zwei Jahrzehnte (1) lang und verlor dabei rund 50 bis 60 Prozent an Wert. Erst um
die Jahrtausendwende erreichte Gold wieder einen Boden. Auch im jingeren Verlauf erlebten Anle-
ger schmerzhafte Rickschlage: Nach der Gold-Rallye bis 2011 dauerte es etwa sieben Jahre, bis
der Goldpreis seinen damaligen Stand in Euro wieder erreichte. In dieser Phase bif3te Gold zwi-
schenzeitlich rund 30 bis 35 Prozent ein. Die Erholungsphasen eines gut gestreuten Aktienportfolios
wirken dagegen wie ein Spaziergang im Park! Nach starken Einbriichen (z. B. Dotcom-Blase, Fi-
nanzkrise 2008) brauchten Aktien im globalen Durchschnitt zwischen 2 und 7 Jahren, um neue
Hochststande zu erreichen. Eine reine Gold-Allokation ist damit dem Untergang naher als der Ret-
tung.

Wie setze ich Gold sinnvoll in meiner Vermdgensstruktur ein?

Wer sich nach unserer Empfehlung, um die 3 bis 7 % Gold am Gesamtvermdgen zu halten, richtet,
stellt sich nun die Frage, wie man in das Edelmetall sinnvoll investiert.

Wer die Versicherungscharakteristik von Gold ausschdpfen mdchte, kommt an der physischen Ver-
wahrung zu Hause nicht vorbei. Wenn die Welt Kopf steht, Krieg herrscht oder unser Wirtschafts-
system kriselt, brauchen Sie das Gold im Keller oder im eigenen Tresor. Am besten in kleiner Sti-
ckelung als ,Goldschokolade®, Miinzen oder kleinere Barren. Nur dann besteht die Mdglichkeit, dass
Sie lhr Gold auch in etwas tauschen kdnnen, fir das was Sie im Ernstfall brauchen: Einen Sack
Kartoffeln oder eine Treibstofffillung. Sie haben keinen Tresor? Vergraben Sie das Gold im Garten
oder Keller. Ein kleiner Tipp: Erzéhlen Sie mindestens ein oder zwei nahestehenden Personen, wo
das Gold liegt, beziehungsweise dokumentieren Sie dies vertraulich im Testament. Wir kennen un-
schone Falle, in welchen das Versteck im Falle von Demenz oder plotzlichen Versterbens nie mehr
gefunden wurde. Wenn Sie hingegen — wie wir — den glattenden Charakter von Gold in Ihrem Port-
folio schatzen und eher ein defensiv orientierter Anleger sind, dann investieren Sie am besten in
Wertpapiere, die mit physischem Gold hinterlegt sind. Sie sollten, wie z. B. die Zertifikate XETRA
Gold oder Euwax-Gold I, das Recht besitzen, sich das Gold auch physisch ausliefern zu lassen.
Der damit verbundene Steuervorteil — physisches Gold ist nach einjahriger Haltefrist steuerfrei —
Uberwiegt die hoheren Lager- und Versicherungskosten. Fir Fondsanleger bieten sich auch geeig-
nete Fondsldsungen an, die mit einer teilweisen physischen Hinterlegung arbeiten.



Gold ist so teuer wie noch nie. Ein Ende der Rally ist nicht abzusehen. Denn die politische Gro3wet-
terlage und die Kéufe der Zentralbanken starken die Bewertung des Edelmetalls.

Fur Goldanleger sind es wabhrlich historische Zeiten. Denn zum ersten Mal in der Geschichte kostet
1 Gramm des gelben Edelmetalls mehr als 100 US-Dollar. Der Preis des Edelmetalls stieg allein in
den vergangenen zwo6lf Monaten um Uber 43%. Ein Ende der Goldhausse scheint aber nicht erreicht
zu sein. Die US-Investmentbank Goldman Sachs schéatzt das Kurspotenzial auf 3700 US-Dollar die
Unze bis Ende 2025 und auf rund 4000 US-Dollar 2026. Auch die Rohstoffexperten des Investment-
hauses Baker Steel, die schon seit Langerem auf die Chancen des Edelmetalls hinweisen, sehen
weiteres Aufwartspotenzial.

Historische Veranderungen sind fir die Rally verantwortlich. Der Nachfragetrend spiegelt eine
grundlegende Veranderung der makrookonomischen Bedingungen fir Gold wider. In der Vergan-
genheit beeinflusste die Entwicklung der US-Zinsen, der Inflationserwartungen der US-Dollar den
Goldpreis. Seit drei Jahren haben sich diese Zusammenhénge fir Gold gedndert, insbesondere die
typische umgekehrte Korrelation zu den US-Realzinsen (siehe Grafik) hat nachgelassen, die des-
halb auftrat, da Gold fir Anleger keine Zinsen abwirft.

Der Goldpreis steigt trotz hoherer US-Realzinsen Wahrungsreserven flieBen von USD zu Gold
Goldvs. USTIPS 30) Prozentdergesamten Wahrungsreserven
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Quelle: Bloomberg. Stand: 28. Februar 2025.

Diese Abkopplung des Goldpreises von seinen bisherigen Einfliissen spiegelt auch eine Verschie-
bung bei den fundamentalen Kaufern wider. Weg von den westlichen Kaufern hin zu den Investoren
aus allen anderen Teilen der Welt. Die Goldnachfrage der Zentralbanken, Schwellenlander, China
Turkei und Polen waren 2024 die gro3ten Kaufer am Markt. Zu den anderen fundamentalen Kaufern
von Gold gehéren auch eine Reihe von institutionellen und privaten Anlegern aus aller Welt, die
angesichts der weltweiten wirtschaftlichen Unsicherheiten sichere Investmenthafen bevorzugen.
Diese Investoren scheinen weniger von den US-Zinsen und den Aussichten fiir den US-Dollar be-
einflusst zu werden als westliche institutionelle Anleger. Diese sind in den letzten Jahren dem Markt
weitgehend ferngeblieben, beginnen aber jetzt ebenfalls wieder zu investieren, wie die steigenden
Zuflisse in borsengehandelte Goldfonds zeigen.

Es gibt zwei wesentliche Ursachen fur den grundlegenden Wandel der Rolle von Gold und anderen
Sachwerten fiir Anleger aber auch politischen Entscheidungstrager im Vergleich zum US-Dollar und
zu US-Vermdogenswerten im Allgemeinen. Erstens ist eine Entdollarisierung in vielen Landern im
Gange, hier vor allem in den BRICS-Staaten. Allein China hat seine US-Schatzanleihen bestdnde
(US-Treasuries) in den letzten zehn Jahren um 38 Prozent reduziert. Die Verkéufe der US-Dollar-
bestdnde Russlands nach der Invasion in der Ukraine durch den Westen hat diesen Trend noch
einmal beschleunigt.



Wie das obige Schaubild zeigt, ist der Anteil der US-Dollar-Reserven an den gesamten Devisenre-
serven in den letzten zehn Jahren um 8,6 Prozent gesunken, wéhrend der Anteil des Goldes um
10,9 Prozent gestiegen ist.

Zweitens sind die USA selbst mit wachsenden Risiken fir ihren Haushalt konfrontiert, was die Nach-
frage nach Gold als sicherem Hafen ankurbelt. So ist der US-Dollar seit Trumps Amtsantritt wegen
neuer Sorgen Uber eine Wachstumsschwéache der US-Konjunktur und einer mdglichen Stagflation
angesichts der anhaltenden Inflation unter Druck.

Eine mdgliche Neubewertung der US-Goldvorrate, die seit 1973 offiziell mit 42 US-Dollar/Unze be-
wertet werden, wirde den Wert der US-Goldreserven zu aktuellen Preisen von rund elf Milliarden
US-Dollar auf Gber 800 Milliarden US-Dollar klettern lassen. Bei Staatsschulden von Uber 36 Billio-
nen US-Dollar aktuell wéare dies allerdings nur ein Tropfen auf den heif3en Stein.

Ein grol3er Profiteur des rasanten Goldpreisanstiegs ist die Goldminenbranche. Die Aktienkurse der
Goldforderer klettern schon seit einigen Wochen nach oben, das Aufholpotenzial der Minenaktien
bleibt aber immer noch hoch. Weshalb dies so ist und wie stark die Titel der Goldproduzenten noch
steigen kénnen, lesen Sie an dieser Stelle.

Goldminenaktien bzw.- Fonds bieten jetzt besonders hohe Kurschancen aufgrund gunstiger
Bewertungen

Es herrscht Goldgraberstimmung bei den Unternehmen, die das Edelmetall aus dem Boden holen,
das zwischenzeitlich mit Uber 3500 US-Dollar je Unze so teuer war wie noch nie. So vermeldeten
die Platzhirsche der Goldminenbranche zuletzt glanzende Zahlen. Zwei der fiihrenden Unternehmen
der Goldminenbranche, Newmont Mining und Barrick Gold, verzeichneten im ersten Quartal einen
Nettogewinnanstieg von tuber 50 Prozent im Vergleich zum Vorjahr.

Doch dieser starke Gewinnaufschwung spiegelt sich in den Bewertungen der Unternehmen nicht
wider. Noch immer sind die Titel extrem ginstig, besonders gegeniber Technologieaktien, die teil-
weise deutlich Uberbewertet sind.

Doch wie ist der Bewertungsriickstand der Goldminenaktien zu erklaren? Die Rohstoffexperten von
Baker Steel sehen zwei Griinde: Erstens bestehen Bedenken hinsichtlich der Nachhaltigkeit des
Goldpreises, der Kosten und der Kapitaldisziplin im Sektor. Zweitens fehlt westlichen Anlegern das
Interesse am Metallsektor, da sie sich auf Mainstream-Aktien Technologie konzentrieren. Obwohl
borsengehandelte Fonds fiir physisches Gold zuletzt Zufliisse verzeichneten, stiegen die Zufllisse
in groRe boérsengehandelte Goldaktienfonds nicht signifikant.

Zu Unrecht, wenn man bedenkt, dass sich die Fundamentaldaten fiir Edelmetallminenunternehmen
immer weiter verbessern. Die meisten Goldférderer konnten zuletzt sowohl eine Steigerung des Pro-
duktionswachstums auf der einen als auch Kostenkontrolle auf der anderen Seite nachweisen. Dies
war in der Vergangenheit nicht immer der Fall.

Heute verdienen Bergbauunternehmen bei durchschnittlichen Gesamtkosten (AISC) von rund 1.380
USD/Unze eine betrachtliche Marge, bei Goldpreisen von lber 3.000,- USD/Unze.

Die Margen von Goldproduzenten sind ge stiegen Margenexpansion filhrt zu Kurssteigerungen
Goldpreis (USD/Unze)/ Durchsch nitts- AISC Marge ndnderungenvs. der Kurse von Goldprodwzente
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Diese zeigt ebenfalls eine eindeutige positive Korrelation zwischen der Margenausweitung eines
Minenunternehmens und der Neubewertung seines Aktienkurses.

Das Aufwartspotenzial der Aktien ist betrachtlich, da die Minengesellschaften noch nicht die Perfor-
mance friherer Goldzyklen erreicht haben. In der Vergangenheit erzielten Bergbauunternehmen bei
Goldpreiserholungen eine 2-5-fache Hebelwirkung, wéhrend die aktuelle Performance weitgehend
der des physischen Metalls entspricht.

Neben den niedrigen Bewertungen und der Ausweitung der Gewinnspannen gibt es einen weiteren
Vorteil flr Investoren: Goldminenunternehmen schitten immer mehr Gewinne an ihre Aktionére aus.
Starke Goldpreise und stabiler freier Cashflow erméglichen steigende Dividenden und Aktienrtick-
kédufe. Newmont Mining hat sein Aktienrtickkauf-Programm auf drei Milliarden US-Dollar ausgewei-
tet, Barrick Gold auf eine Milliarde US-Dollar,

Goldproduzenten bieten starke Wind das FCF-Wachstum den Ertrag von
Dividenden und Rickkaufe Goldpreduzenten antreiben?

FCF-Wachstums progno se
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Die Attraktivitat des Sektors zeigt sich auch in den jiingsten Fusionen und Ubernahmen von Gold-
unternehmen. Fir Unternehmen ist es derzeit oft billiger, die Konkurrenten plus deren Goldressour-
cen zu Ubernehmen als neue Minen langwierig und kostspielig zu entwickeln.

Experten erwarten angesichts des steigenden Goldpreises weitere M&A-Deals, die die Kurse der
Unternehmen und die Goldgraberstimmung in der Branche weiter anheizen diirfte.

Wenn Sie zu diesem Thema Fragen haben, melden Sie sich gern.

Mit freundlichen GriRRen

Lterois L

Diese Unterlagen dienen ausschlieBlich zu lhrer Information. Sie stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zur Zeichnung, zum
Kauf oder Verkauf von bestimmten Produkten dar. Die darin enthaltenen Informationen und Meinungen stammen von den jeweiligen Initiatoren oder aus anderen
Quellen, welche wir fir zuverlassig halten. Die Giltigkeit der Informationen und Empfehlungen zu bestimmten Produkten ist auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser
Unterlagen beschrénkt" Eine Verénderung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowie mdégliche Gesetzesénderungen kénnen die zukunftigen Entwicklungen
abweichend von unseren Darstellungen beeinflussen. Bedenken Sie dabei auch, dass historische Wertentwicklungsdaten und Prognosedaten keine Garantie fur eine
zukuinftige Entwicklung sind. Wir empfehlen ihnen vor einer Investition eine individuelle Beratung in unserem Hause. Individuelle Steuerfragen bitten wir Sie bei Bedarf
mit Ihrem Steuerberater zu besprechen.



