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Obwohl hohe Volatilität die Durchfüh-
rung von Übernahmen erschwert (vgl. 
FuW Nr. 73 vom 14. September 2011), fal-
len Börsenbetreiber seit geraumer Zeit 
durch ein intensives Konsolidierungsbe-
dürfnis auf. Im Wettbewerb um Markt-
macht und -anteile sowie getrieben vom 
Bedürfnis der Regulatoren, möglichst viel 
vom ausserbörslichen Handel auf etab-
lierte Plattformen zu transferieren, liegen 
für eine Börse oft mehrere Übernahme-
offerten vor.

Nicht jede Transaktion verläuft wie ge-
wünscht. Neben der gescheiterten Über-
nahme der australischen Börse durch SGX 
aus Singapur und der abgewiesenen Offerte 
der LSE für die kanadische TMX – im Gegen-
zug liegt ein Angebot eines kanadischen 
Bankenkonsortiums vor – befindet sich 
auch der prominente Zusammenschluss 
zwischen der NYSE Euronext und der Deut-
schen Börse noch in der Schwebe. 

Keine Verschnaufpause
Die Intensität des Wettbewerbs zeigte sich 
auch in den jüngsten Bemühungen ver-
schiedener Betreiber um das Clearing-
Haus LCH.Clearnet, welche am Dienstag 
zugunsten der LSE ein Ende fanden. Das 
Angebot der Londoner Börse beläuft sich 
auf 21 € je Aktie für 51% der Unterneh-
mensanteile und wird nun den Aktionä-
ren zur Annahme empfohlen. Damit er-
gibt sich ein Wert von rund 1 Mrd. €. Ne-
ben der LSE, die nach einem gescheiterten 
Versuch ihre Entschlossenheit unter Be-
weis stellen wollte, haben auch die NYSE 
Euronext zusammen mit Markit sowie die 
Nasdaq OMX mitgeboten.

Durch den Zusammenschluss hat die 
LSE eine eigene lokale Clearing-Stelle er-
halten. Somit ist sie gegenüber dem wahr-
scheinlich in Kürze neuen Marktführer 
NYSE Euronext Deutsche Börse konkur-
renzfähiger. Erste Forderungen für ein Zu-
standekommen stellten im Vorfeld bereits 
die Investmentbanken, denen LCH.Clear-
net gehört. Sie verlangten von der LSE 
eine Garantie über eine Einschränkung 
der künftigen Nutzungsgebühren – bis 
zum Redaktionsschluss wurden keine ent-
sprechenden Details publiziert.

Zahlreiche Offerten
Im Interesse der Börsenbetreiber steht 
auch die London Metal Exchange (LME). 
Der weltweit grösste Handelsplatz für In-
dustriemetalle (vgl. Seite 28) hat verschie-
dene Offerten erhalten, welche den Wert 
der Börse auf rund 1 Mrd. £  beziffern.

Der Konsolidierungtrend dürfte weiter 
anhalten. Das Zustandekommen der Trans-
aktionen hängt von vielen Faktoren ab, wo-
mit sich oft unerwartet neue Gelegenhei-
ten ergeben. Ebenso scheint das Bestre-
ben, integrierte Leistungsangebote  offe-
rieren zu können, die Bedenken bezüg-
lich eines Einschreitens der Wettbewerbs
komission zu überwiegen. Eine gute Über-
sicht zu laufenden Transaktionen findet 
sich auf www.ft.com.� TB

Anhaltende 
Konsolidierung
Aktivität unter Börsenbetreibern
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NYSE Euronext angeglichen
Deutsche Börse angeglichen

Marcus Grubb, Investment Mana-
ging Director in der Geschäfts-
führung des World Gold Council, 

lässt sich vom jüngsten Kurssturz in Gold 
nicht beirren: Das Edelmetall befinde sich 
im Defizit, nicht im Überfluss, das Ange-
bot sei strukturell zu knapp, um die stei-
gende Nachfrage befriedigen zu können, 
sagt er in einem Exklusivinterview mit «Fi-
nanz und Wirtschaft». Deshalb seien die 
Aussichten für Gold langfristig gut. Grubb 
empfiehlt, jedem Anlageportfolio einen 
Anteil Gold beizumischen. Wie man in 
Gold investiere, sei eine Frage des Risiko-
appetits. Exchange Traded Funds (ETF) 
zieht er physischem Gold vor, weil sie ein-
facher und kostengünstiger zu handeln 
sind. Goldminenaktien betrachtet er als 
gegenwärtig sehr attraktives Investment.

 Herr Grubb, der Goldpreis ist bis Anfang 
September auf das Rekordniveau von 
1900 $ pro Unze gestiegen. Welche Gründe 
haben zu diesem Anstieg geführt?
Kurzfristig, in den vergangenen zwei, drei 
Monaten, gibt es zwei Gründe: In Europa 
hatten wir die Rückkehr der Staatsschul-
denprobleme. Das Resultat war eine hö-
here Nachfrage nach Goldbarren und 
-münzen. Die Leute kauften Gold als eine 
Absicherung gegen Risiken für den Fall, 
dass sich die Eurozonenkrise verstärken 
sollte. Der zweite Kurzfristtreiber waren 
die Probleme in den USA mit der Erhö-
hung der Schuldenoberlimite im Juli. 
Dazu kam noch die Herabstufung der 
Bundesschuld durch die Ratingagentur 
Standard & Poor’s von AAA auf AA+. Das 
war das erste Mal in der Geschichte, dass 
die US-Bundesschuld herabgestuft wurde. 
Das hat ebenfalls zu einer hohen Nach-
frage nach physischem Gold und speziell 
nach ETF geführt.

 Gibt es noch weitere Gründe  
für den Goldpreisanstieg?
Im Hintergrund wirken seit Beginn des 
Jahres noch drei weitere Dinge: Erstens 
war die Nachfrage von Zentralbanken sehr 
kräftig. Sie waren bis vor zwei Jahren Net-
toverkäufer von Gold. In einem Markt, der 
nur rund 4000 Tonnen pro Jahr umfasst, 
verkauften sie jährlich etwa 450 Tonnen. 
Entgegen den Erwartungen wechselten 
sie dieses Jahr ihr Verhalten und kauften 
bis Ende Juni beinahe 200 Tonnen Gold. 

Das ist ein Umschwung von 650 Tonnen 
vom Angebot zur Nachfrage.

 Weshalb sind die Zentralbanken 
Goldkäufer geworden?
Die Zentralbanken in Europa waren ge-
wöhnlich Verkäufer von Gold. Jetzt ver-
kaufen sie keines mehr, sie behalten es. In 
vielen europäischen Ländern stellt Gold 
40 bis 70% der Währungsreserven dar, 
etwa in den Niederlanden oder in Italien. 
Sie haben aufgrund der aktuellen Finanz- 
und Wirtschaftskrise aufgehört, Gold zu 
verkaufen. Zudem kaufen Notenbanken 
von Ländern mit gut laufenden Volkswirt-
schaften und Handelsbilanzüberschüssen 
Gold. So haben wir Käufe gesehen von 
Mexiko, Südkorea, Thailand, Russland so-
wie früher schon von Indien und Sri 
Lanka. Es sind vor allem Zentralbanken 
von Ländern in Asien, die Gold kaufen. 
Die Zentralbanken der Überschussländer 
kaufen Gold, weil ihre Volkswirtschaften 
immer noch wachsen. Sie weisen kräftig 
steigende Exporte aus, was ihnen Einnah-
men in fremden Währungen beschert. 

Dadurch nimmt der Anteil Gold an ihren 
Währungsreserven ab. Jetzt kaufen sie 
das Edelmetall, um den Zielanteil an Gold 
halten zu können.

 Sie haben drei tiefer liegende Gründe für 
die kräftigen Avancen des Goldpreises er-
wähnt. Einer war die Nachfrage der Zent-
ralbanken. Was sind die anderen zwei?
Die anderen zwei sind Indien und China. 
Die Nachfrage dieser beiden Länder nach 
Gold ist schlicht phänomenal. Wir hatten 
Rekordzahlen im vergangenen Jahr. Und 
allein schon in der ersten Hälfte 2011 war 
die Nachfrage aus China und Indien signi-
fikant höher als im gleichen Zeitraum des 
Vorjahres. Das ist überraschend. Denn 

normalerweise arbeitete der Goldmarkt 
so, dass, wenn der Preis rasch stieg, die 
Nachfrage abnahm, speziell im Juwelier-
geschäft. Es gab eine negative Preiselasti-
zität. Aber jetzt kaufen Indien und China 
trotz steigender Preise mehr statt weni-
ger Tonnen. Ihre Nachfrage für das Juwe-
liergeschäft und für Investmentzwecke 
macht zurzeit 52% des gesamten globalen 
Goldbedarfs aus. 

 Nicht so bekannt ist, dass Gold auch 
eine industrielle Verwendung hat.
Das berücksichtigt der Markt noch zu we-
nig. Rund 14% der jährlichen Nachfrage 
nach Gold sind für den industriellen und 
technologischen Gebrauch bestimmt. Das 
klingt nicht nach viel, aber es ist mehr als 
der ganze jährliche Platinmarkt sowohl 
in Dollar als auch in Unzen und Tonnen. 
Vor zehn, fünfzehn Jahren wurde Gold 
noch weitgehend in der Zahnmedizin ge-
braucht. Nun ist das Gros der Nachfrage 
für den Einsatz in Halbleitern für Mobil-
telefone und Computer bestimmt. Gold 
ist heute Hochtechnologie. Neuerdings 
wird es auch in Autokatalysatoren ge-
braucht. Und es kommen neue Anwen-
dungen in der Humanmedizin und in der 
Nanotechnologie dazu.

 Die Goldnachfrage wird, Sie haben es 
gesagt, auch künftig wachsen. Wie sieht 
es mit dem Angebot aus?
Die Produktion aus Goldminen hat erst 
2010 wieder das gleiche Niveau erreicht wie 
vor zehn Jahren. Wir hatten zu wenig Explo-
ration und zu wenig Produktion in dieser 
Zeit. Das hat zu einem beschränkten Ange-
bot geführt. Dieses ist sehr unelastisch – 
trotz des hohen Preises, obwohl jeder-
mann versucht, Gold zu finden, und ob-
wohl alte Abfälle von Goldminen heute 
nochmals raffiniert werden. Die Goldpro-
duktion steigt zurzeit nur 3 bis 5% pro Jahr. 
In einem Gesamtmarkt von 4000 Tonnen 
kommen gegenwärtig aus der Minenpro-
duktion lediglich 2700 Tonnen. Um das An-
gebot mit der Nachfrage ins Gleichgewicht 
zu bringen, braucht es deshalb das Recyc-
ling. Dieses macht aktuell 40% des Ange-
bots aus. Aber obwohl man erwarten 
könnte, mit den hohen Preisen würde je-
dermann sein Gold zum Recycling geben, 

«Gold ist nicht zu teuer»
Marcus grubb Der Investmentstratege des World Gold Council über Goldangebot und -nachfrage sowie Anlagemöglichkeiten in Gold

Die Zentralbanken wurden 
von Goldverkäufern zu Käu-
fern. Das ergab eine Ange-
bots-Nachfrage-Umschich-
tung von 650 Tonnen.
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Marcus Grubb: «Ich bin angesichts der aktuellen Marktsituation sehr positiv gestimmt, was die weiteren Aussichten für Gold anbelangt.»

Fortsetzung auf Seite 43

Marcus Grubb hat im World Gold Council 
den Posten des Investment Managing 
Director inne. Der 49-jährige Brite stiess 
im Juni 2008 zur Lobbyorganisation der 
Goldbranche und ist jetzt für das Invest-
ment Research, das Marketing von Gold 
als Assetklasse sowie die Produktinnova-
tion inklusive die Entwicklung der Online-
Goldhandelspattform Bullionvault zustän-
dig. Dabei ist Grubb zu einem weltweit 
gefragten Interviewpartner für die Me-
dien geworden. Grubb hat über zwanzig 
Jahre Erfahrung in der Investmentindust-
rie mit einer starken Ausrichtung  auf Fi-
nanzprodukte, im Besonderen auf Aktien 
und Derivative. Als Global Head of Equi-
ties von Rabobank baute er deren welt-
weites Aktienhandelsgeschäft auf. Grubb 
war auch Gründer und CEO von Swaps-
tream, der grössten Interbank-Handels-
plattform für Zins-Swaps mit 8 Mrd. $ han-
delbarer Liquidität. Swapstream gehört 
heute der Chicago Mercantile Exchange. 
Mitte der Neunzigerjahre war Grubb ein 
hochrangiger Investmentstratege in 
Diensten von UBS, Salomon Brothers 
und SBC Warburg. Grubb doktorierte 
1983 an der Universität Oxford in Ge-
schichte und Ökonomie.� MG

Zur Person

Neues zu Rohstoffinvestments
«Rethink Natural Resources» – so lautete das 
Thema des Fund Experts Forum (FEF), das 
vor kurzem in Zürich stattfand. Die von fünf 
führenden ausländischen Fondsanbietern in 
der Schweiz initiierte Expertenplattform 
stellte Rohstoffe in den Mittelpunkt ihrer 
zweiten Veranstaltung. Hauptredner war 
Marcus Grubb, Investment Managing Direc-
tor beim World Gold Council (vgl. Interview 
oben und Textbox nächste Seite).

Das kräftige Wirtschaftswachstum in den 
aufstrebenden Staaten, allen voran in China, 
sorgt für eine überdurchschnittlich stei-
gende Nachfrage nach Rohstoffen. Diese 
Entwicklung führt zu einer Verschiebung 
der wirtschaftlichen Kräfte von den Indust-
rienationen hin zu den Schwellenländern 
und bewirkt einen Wandel der bestehenden 
Weltordnung. Bis 2030 wird der Rohstoff- 
und Energiebedarf Chinas um das Zehn
fache steigen und den entsprechenden 
Bedarf der USA übertreffen.

Wie eine Warnung der Uno-Konferenz 
für Handel und Entwicklung (Unctad) be-
legt, bedeutet die erhöhte Nachfrage für die 

Länder mit hohen Rohstoff- und Energie
vorkommen allerdings nicht automatisch 
eine Verbesserung ihrer wirtschaftlichen 
Lage. Am FEF zeigten Experten am Beispiel 
Saudi-Arabiens, Russlands und einiger afri-
kanischer Staaten auf, wie gefährlich es sein 
kann, sich angesichts kurzfristiger Gewinne 
im Rohstoffsektor ausschliesslich auf die 
eigenen Öl-, Gas- und Mineralvorkommen 
abzustützen. Davon ausgehend skizzierten 
die Experten ihre Überlegungen für den 
strategischen Umgang mit Rohstoffen und 
gaben Anregungen für die Anlegerpraxis. 

Das FEF wurde im Frühjahr 2011 von 
Black Rock, DWS, Fidelity, J. P. Morgan Asset 
Management und Schroders gegründet. Sie 
bringen im Rahmen dieser Initiative Ent-
scheidungsträger aus der Finanzbranche 
mit Fachspezialisten aus den eigenen Rei-
hen zusammen. Das FEF bietet eine Platt-
form, um zentrale Anlagethemen zu dis-
kutieren und das Verständnis für wichtige 
internationale Entwicklungen zu fördern. 
«Finanz und Wirtschaft» sowie «L’Agéfi» sind 
Medienpartner des FEF.� MG
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Die internationalen Rohwaren-
märkte waren in den letzten Tagen 
von kaum zu überbietender Dra-

matik geprägt. Ausnahmslos alle Rohstoff-
Futures wurden von einer Liquidations-
welle heimgesucht, wie sie schon lange 
nicht mehr zu beobachten war. Über viele 
Monate aufgebaute Positionen, die insbe-
sondere von spekulativen Marktteilneh-
mern zum vermeintlichen Inflations-
schutz eingegangen worden sind, entwi-
ckelten sich schlagartig ins Gegenteil. 

Ausgelöst durch den für Investoren 
enttäuschenden Ausgang der Offenmarkt-
sitzung FOMC der US-Notenbank, die 
vorläufig auf ein weiteres QE3 verzichtet, 
fand der Aufwärtstrend an vielen Futures-
Märkten ein abruptes Ende. Zwar hatten 
die meisten Börsen ihre Höchst schon vor 
mehreren Wochen erreicht und befanden 
sich in einer Korrekturphase. Sie wurde 
von spekulativen Marktteilnehmern für 
Zukäufe genutzt. Das Ausmass und die 
Geschwindigkeit des jetzt eingetretenen 
Ausverkaufs überraschte deshalb viele 
Händler auf dem falschen Fuss.

Besonders betroffen waren Edel- und 
Industriemetalle. Marktteilnehmer hatten 
sich von einem neuerlichen QE einen 

Nachfrageschub versprochen. Industrie-
metalle weisen  – mit Ausnahme von Alu-
minium – zweistellige Wochenverluste auf, 
wobei Blei mit einem Verlust von mehr als 
17% die Verlierer anführt. Unter den Edel-
metallen herrschten tumultähnliche Han-
delsbedingungen. Während Gold im Wo-
chenvergleich gut 8% sank, betrug die 
Handelsspanne zwischen Wochenhöchst 
und -tiefst mehr als 15%.

Auch Platin und Palladium wurden 
vom Kurszerfall nicht verschont und büss-
ten über 11% ein. Völlig ausser Rand und 
Band geriet der Silbermarkt. Waren Silber-
Futures ursprünglich dem Preisanstieg 
von Gold eher zögerlich gefolgt, so setzten 
ab Herbst 2010 ebenfalls markante Käufe 
ein. Obwohl Gold bald die alten Höchst 
von 875 $ pro Feinunze aus dem Jahr 1980 
übertroffen hatte und kontinuierlich auf 

mehr als 1920 $ je Unze geklettert war, ver-
mochte Silber den 1980er Wert um 50 $ je 
Unze lediglich knapp zu egalisieren und 
war unterhalb von 50 Dollar gescheitert. 
Dies erklärt wohl auch das dünne Nerven-
kostüm der Silberhändler. 

Futures mit Liefertermin im Dezem-
ber, die noch am Mittwoch mehr als 
40.70 $ je Unze notiert hatten, fielen mas-
siv und erreichten zum Wochenbeginn 
mit 26.15 $ den tiefsten Wert seit Novem-
ber 2010. Der Kurssturz vom Wochen-
hoch zum Wochentief entspricht einem 
Verlust von 35% innerhalb von vier Tagen 
– selbst im Wochenvergleich beträgt er 
mehr als 22%.

Auch die Agrarmärkte gerieten unter 
Verkaufsdruck. Unter den Genussmitteln 
führen New Yorker Kaffee-Futures mit 
einem Verlust von knapp 10% die Verlie-
rerliste an. Die Energiemärkte hatten sich 
bereits im Vorfeld aufgrund der gedämpf-
ten Konjunkturaussichten merklich abge-
kühlt, und so fielen auch die Wochenver-
luste von rund 5% in London wie in New 
York vergleichsweise bescheiden aus.

Die Getreide- und Ölsaatenmärkte des 
Chicago Board of Trade, insbesondere 
Mais und Soja, hatten ihre Höchst Ende 
August verzeichnet und waren seither mit 
voranschreitender US-Ernte unter Ver-
kaufsdruck geraten. Er setzte sich auch in 
den letzten Tagen fort. Ob mit der Erho-
lung der Rohstoffkurse im späten Mon-
tags- und frühen Dienstagshandel die Li-
quidationsphase bereits beendet ist, bleibt 
offen. Mehr Aufschluss, wie viele Positio-
nen abgebaut worden sind, dürfte der für 
Freitag erwartete Commitment of Traders 
Report der US-Futures-Markt-Aufsichts-
behörde CFTC geben. Darin werden die 
Engagements der Marktteilnehmer nach 
Anlegerkategorie aufgeschlüsselt.

Walter Schneider 
 LaSalle Brokerage, Zürich

Die wichtigsten Futures auf Rohstoff e und Edelmetalle
       Kurs*  schlusskurs Hoch tief  +/- %  +/- %
 Ware/Index  Börse Kontrakt einheit  27.9.  26.9. 1Wo. 1Wo.  -1Wo.  2011

 Reuters/Jeff eries CRB-Ind.   Nybot Spot Index  310.9  303.15 327.11 300.15  -6.31  -8.91
 GS-Commodity-Index  CME Spot Index  618.71  600.37 648.5 589.05  -6.04  -4.98

 rohöl Brent  IPe Nov. $/Fass  106.43  103.94 112.44 101.66  -4.76  +9.70
 Gasoil  IPe Okt. $/tonne  907.75  890.5 948.75 873.25  -4.40  +16.79
 rohöl WtI  Nymex Nov. $/Fass  83.68  81.47 87.99 77.11  -5.41  -10.84
 Heizöl  Nymex Okt. Cent/Gallone  286.67  282.05 300.19 275.28  -4.38  +10.94
 Benzin bleifrei rBOB  Nymex Okt. Cent/Gallone  267.99  260 273.73 251.5  -3.78  +6.98
 erdgas  Nymex Okt. $/mmBtu  3.802  3.788 3.859 3.662  -1.28  -14.01

 Aluminium  lMe 3 Mte. $/tonne  2244  2212 k.A. k.A.  -5.59  -10.45
 Kupfer  lMe 3 Mte. $/tonne  7640  7288 k.A. k.A.  -12.71  -24.08
 Kupfer New York  Nymex Dez. Cent/lb.  346  335.45 382.4 307.15  -11.61  -24.57
 Blei  lMe 3 Mte. $/tonne  2034.25  1902 k.A. k.A.  -17.41  -25.41
 Nickel  lMe 3 Mte. $/tonne  19050  18214 k.A. k.A.  -13.29  -26.41
 Zinn  lMe 3 Mte. $/tonne  21600  20200 k.A. k.A.  -11.59  -24.91
 Zink  lMe 3 Mte. $/tonne  1996  1885 k.A. k.A.  -10.71  -23.19

 Gold  Nymex Okt. $/Unze  1653.5  1627.8 1817 1532.7  -8.48  +14.52
 silber  Nymex Dez. $/Unze  31.99  30.785 40.78 26.15  -22.48  -0.49
 Platin  Nymex Okt. $/Unze  1571.5  1564.9 1796.2 1475.3  -11.84  -12.00
 Palladium  Nymex Dez. $/Unze  654.8  633 724 605  -11.47  -21.20

 Kaff ee «C»  Nybot Dez. Cent/lb.  243.45  235.95 266 230.8  -9.96  -1.89
 Kaff ee robusta  liff e Nov. $/tonne  2002  1954 2165 1932  -8.31  -6.82
 Zucker Nr. 11  Nybot Mrz. Cent/lb.  24.78  24.28 27.14 24.01  -9.10  -24.41
 Weisszucker Nr. 5  liff e Dez. $/tonne  645.4  634 692.6 618  -8.00  -18.46
 Kakao  Nybot Dez. $/tonne  2727  2678 2753 2610  -1.40  -11.76
 Kakao Nr. 6  liff e Dez. £/tonne  1762  1747 1788 1721  -1.19  -13.39
 Orangensaft  Nybot Nov. Cent/lb.  150.3  150.4 170.55 148.5  -7.81  -8.04
 Baumwolle  Nybot Dez. Cent/lb.  101.15  99.64 107.3 99  -5.57  -31.19

 sojabohnen  CBOt Nov. Cent/Bushel  1268.25  1259.75 1349.5 1239  -5.71  -10.21
 sojamehl  CBOt Okt. $/short ton  329  326.2 348.7 320.5  -5.28  -12.76
 sojaöl  CBOt Okt. Cent/lb.  52.84  52.22 55.98 50.85  -5.96  -10.54
 Mais  CBOt Dez. Cent/Bushel  658.75  648 704.5 630  -6.39  +3.02
 Weizen Chicago  CBOt Dez. Cent/Bushel  661  648.25 687.75 624.25  -3.68  -18.38
 Mahlweizen Matif  euronext Nov. euro/tonne  194.75  192.25 198 188.75  -1.66  -22.71
 rapssaat Matif  euronext Nov. euro/tonne  439.5  433.75 448.25 427  -1.36  -12.77

 CBOt = Chicago Board of trade; lMe = london Metal exchange; Nymex = New York Mercantile exchange; Nybot = New York Board of 
trade, IPe = International Petroleum exchange; liffe = london International Financial Futures and Options exchange; CMe = Chicago 
Mercantile exchange, k.A. = keine Angaben    * = stand: 17.30 Uhr Quelle: lasalle Brokerage AG, Zürich

Bund-Futures 
geben nach
Zins-Futures  Sichere Häfen  
verlieren an Attraktivität

Dass der Rücktritt Oswald Grübels eine 
Phase nachlassender Unsicherheit, zu-
nehmender Stabilität und steigender Ak-
tienkurse eingeläutet hat, ist zu bezwei-
feln. Zumindest die Marktentwicklungen 
stimmen jedoch mit dieser These überein. 
UBS zogen seit letztem Freitag mehr als 
16% an. Der SMI legte seit Montag eben-
falls rund 4% auf 5556 Punkte zu. Der 
deutsche Dax stieg in derselben Zeit sogar 
mehr als 7% auf 5600 Punkte. 

Im Gegenzug gaben sichere Häfen wie 
Gold oder deutsche Staatsanleihen deut-
lich nach. Das gelbe Metall sank knapp 
200 $ und notiert noch 1662.25 $ je Unze. 
Bund-Futures auf deutsche Staatsanlei-
hen fielen seit dem Hoch vom vergange-
nen Donnerstag 280 Basispunkte (Bp) auf 
135,76%. Conf-Futures hingegen notier-
ten im selben Zeitraum beinahe unverän-
dert auf 147,45%, im Vergleich zum ver-
gangenen Dienstag sogar 46 Bp höher.

Abgesehen von der Entwicklung der 
UBS-Aktien sind die Kursbewegungen 
aber eher auf bessere Konjunkturindika-
toren sowie die Hoffnung auf eine Eini-
gung über den Rettungsschirm EFSF zu-
rückzuführen.� TB

Massive Kurskorrekturen
Rohstoffe E delmetallanleger werden auf dem falschen Fuss erwischt – Auch an den Agrarmärkten treten Kursverluste ein
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«Gold ist nicht zu teuer»
hat sich dieses im vergangenen Jahr 3% 
verringert. Sie können sich vorstellen, dass 
ich unter diesen Umständen sehr positiv 
bin, was die weiteren Aussichten für Gold 
anbelangt.

 Wird der Goldpreis also weiter steigen?
Der Goldmarkt wird extrem eng bleiben. 
Gold ist ein Metall, das im Defizit ist, nicht 
im Überfluss. Der einzige Weg, wie man 
Nachfrage und Angebot wieder ins Gleich-
gewicht bringen kann, ist ein höherer Preis. 
Denn es ist schwierig zu sehen, wo neues 
Angebot herkommen soll. Trotz zurzeit 
hohen Explorationsausgaben sind neue 
Funde von Gold selten. Und die Minen, die 
in den nächsten zehn Jahren in Produktion 
gehen, finden nicht genug grosse Gold-
adern. Zudem geht der Golderzgehalt dra-
matisch zurück.

 Nun ist der Goldpreis in den letzten 
Tagen aber zurück auf 1600 $ pro Unze 
gefallen. Was sind die Gründe dafür? 
Beträchtliche Stressfaktoren auf dem 
Markt, wie etwa die Schuldenkrise in der 
Eurozone und wirtschaftliche Unsicher-
heiten verursacht durch sinkende wirt-
schaftliche Messgrössen in mehreren west-
lichen Volkswirtschaften in den vergange-
nen Monaten, verleiten die Investoren zu 
einer Einpreisung des Rezessionsrisikos 
und sogar einer potenziellen Deflation. 
Investoren sind besorgt, dass sich die 
politische Trägheit und der ungeregelte 
Staatsbankrott aufgrund der Schulden in 
der Eurozone auf die Anlagenmärkte der 
grösseren Länder ausbreiten könnten und 
im Westen eine Rezession oder noch 
schlimmere Szenarien einleiten könnten. 

Unter solchen Umständen tendieren In-
vestoren dazu, viele Anlageklassen zu ver-
kaufen, die Bargeldgewichtung zu erhö-
hen und in kurzfristige liquide Anlagen in 
Dollar zu investieren.

 Gibt es weitere Gründe  
für den jüngsten Kurssturz?
Rohstoffindexfonds liquidieren Positionen 
aus Angst vor einer Rezession, die die 
Nachfrage beeinträchtigen könnte, weil 
Investoren Kapital zurückziehen. Das hat 
zu einem Goldverkauf geführt, da die Ge-
wichtung von Gold 3 bis 6% der grössten 
Rohstoffindizes ausmacht, auf denen diese 
Investitionsprodukte basieren. Es gibt An-
zeichen dafür, dass Investoren und Hedge 
Funds Goldbestände liquidieren, da sie in 
diesem Jahr zu den wenigen Anlageklassen 
im positiven Bereich gehören. Investoren 
können Gold verkaufen, um den Bargeld-
bestand zu erhöhen und die Schäden im 
restlichen Portfolio zu beheben.

 Der Kursrückgang der vergangenen  
Tage war ziemlich erheblich.
Mit einem Preis von 1600 $ besteht immer 
noch eine Wertzunahme von 15% seit Jah-
resbeginn. Mit dieser Reduktion des Gold-
preises war Freitag, 23. September, ledig-
lich der 65. Tag seit 1970, an dem sich der 
Goldpreis um mehr als 4% innerhalb eines 

Tages abwärts bewegte – historisch gese-
hen eine 3%ige Wahrscheinlichkeit. Somit 
beträgt die Goldkorrektur, die vierte dieses 
Jahr, mit –17% vom Höchst- zum Tiefst-
stand immer noch weniger als die Korrek-
tur im dritten und vierten Quartal 2008 
während der Lehman-Brothers-Pleite vom 
15. September.

 Dann soll man den Rückschlag nutzen 
und jetzt Gold kaufen?
Um diese Frage zu beantworten, muss 
man überlegen, ob Gold mit rund 1600 $ 
pro Unze immer noch zu teuer ist und ob 
es sich in einer Blase befindet. Ich würde 
sagen, beides trifft nicht zu. Zum einen, 
weil wir – wie erörtert – eine hohe Gold-
nachfrage haben: der Umschwung vom 
Angebot zur Nachfrage der Zentralbanken, 
der enorme Bedarf Indiens und Chinas, 
die Schuldenprobleme in den westlichen 
Ländern. Zum andern, weil das Goldange-
bot nur langsam wächst. Nein, Gold ist auf 
diesem Preisniveau nicht zu teuer. Es gibt 
noch einen anderen Weg, die Frage zu be-
antworten: Seit dem Ende des Goldstan-
dards gab es einen zehnjährigen Bullen-
markt von 1971 bis 1981. Dann kam ein 
zwanzigjähriger Bärenmarkt, wobei der 
Goldpreis bis auf 248 $ pro Unze sank, als 
der damalige britische Finanzminister 
Gordon Brown den Grossteil des engli-
schen Goldes verkaufte. Dann kam wieder 
ein zehnjähriger Bullenmarkt von 2001 bis 
2011. Darin ist der Goldpreis aber bei wei-
tem nicht so kräftig gestiegen wie in dem-
jenigen von 1971 bis 1981. Der gegenwär-
tige Bullenmarkt schaut deshalb über-
haupt nicht wie eine Blase aus.

 Eine Person, die Gold kaufen will, 
kann es auf verschiedene Arten tun: Sie 
kann physisches Gold kaufen, sie kann 
Exchange Traded Funds, sogenannte ETF, 
erwerben, oder sie kann in Aktien von 
Goldminenunternehmen einsteigen. Was 
würden Sie tun?
Entscheidend ist die Risikobereitschaft des 
Anlegers. Welches Risiko will er nehmen, 

und welchen Ertrag erwartet er? Manche 
Investoren wollen das Gold zu Hause ha-
ben, aus Vorsicht, weil es so kein Gegen-
parteirisiko gibt. Für diese Anleger sind 
Goldbarren und -münzen der beste Weg. 
Für diese Produkte muss man aber eine 
Prämie zahlen, weil sie nur Detailhandels-
grösse haben. Die Kosten für das Handeln 
von Barren und Münzen sind zudem hö-
her als bei liquideren Produkten, die man 
nicht mit nach Hause nimmt.

 Was ist der Vorteil von ETF?
Der Vorteil von ETF ist, dass die Kosten 
bedeutend tiefer sind. Der Anleger sollte 
aber immer den Prospekt des Verkäufers 
anschauen, um sicherzustellen, dass er 
einen mit physischem Gold unterlegten 
ETF kauft. Es gibt nämlich auch syntheti-
sche Produkte. Ein weiterer, von Ihnen 
nicht erwähnter Weg, Gold zu erwerben, 
sind für auch technisch versierte Anle-
ger Internet-Plattformen. Es gibt eine 
Anzahl von Investmentsites, über die man 
physisches Gold kaufen und verkaufen 
kann. Zu erwähnen sind die Websites 
Bullionvault.com und Goldmoney.com. 
Beides sind ziemlich grosse Plattformen. 
Bullionvault etwa hält 1 Mrd. Pfund in 
Gold und weist 30000 Kontohalter rund 
um die Welt auf. Der World Gold Council 
ist ein Anteilhaber an Bullionvault.

 Was ist mit Minenaktien?
Minenaktien kann man direkt oder indirekt 
über einen aktiv verwalteten Fonds kaufen. 
Es ist immer weniger riskant, über einen 
aktiv gemanagten Fonds zu investieren, als 
Einzeltitel zu kaufen. Es ist aber etwas an-

deres, physisches Gold zu kaufen, als in ein 
Goldminenunternehmen zu investieren. 
Mit Minengesellschaften kauft der Anleger 
Goldreserven, die noch unter der Erde lie-
gen. Hier gibt es all die anderen Risiken zu 
beachten, die mit Aktien verbunden sind. 
Aber er erhält mittelfristig auch eine bes-
sere Performance. Ein Anleger sollte diver-
sifiziert sein über alle Assetklassen. Gold ist 
dabei ein Grundelement in einem Anlage-
portfolio. Der Investor sollte immer einen 
Teil physisches Gold halten und einen Teil 
Minenaktien. Diese hatten für einige Zeit 
keine sehr gute Performance. Manche 
Marktbeobachter sagen, Minenvaloren 
würden physisches Gold in Bezug auf die 
Performance künftig ausstechen. Gegen-
wärtig scheinen sie aus historischer Sicht 
ein sehr attraktives Investment zu sein.

Interview: Martin Gollmer

Der World Gold Council (WGC) ist eine 
nicht gewinnorientierte Organisation der 
weltweit führenden Goldminenunterneh-
men.  Er wurde 1987 gegründet und hat 
seinen Sitz in London. Sein Ziel ist es, den 
Gebrauch von Gold zu fördern und den 
Goldmarkt zu entwickeln. Mitglieder sind 
22 Unternehmen, die für ungefähr 60% der 
globalen Goldproduktion verantwortlich 
zeichnen. Zweigstellen des WGC befinden 
sich in New York, Peking, Schanghai, Tokio, 
Mumbai und Chennai. Die Organisation 
will Meinungsführern und Entschei-
dungsträgern in Politik, Wirtschaft und 
Gesellschaft als Informationslieferant 
zur Seite stehen. Im Investmentbereich 
versorgt der WGC private Anleger mit Ent-
scheidungshilfen. Regierungen und Zent-
ralbanken dient er als  Berater. Im Juwelier-
sektor kreiert der WGC neue Ideen für Ge-
schenke in Gold. Im Technologiebereich 
fördert er den innovativen Einsatz von Gold 
in industriellen Anwendungen.� MG

Goldlobby
Die Minen, die künftig in 
Produktion gehen, finden 
nicht genug grosse Gold-
adern. Zudem geht der 
Golderzgehalt stark zurück.

Der Goldpreis ist in den 
Siebzigerjahren weit 
weniger stark gestiegen als 
in den Nullerjahren. 
Das sieht nicht nach einer 
Blase aus.
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