
D
ass Totgesagte länger leben, lässt
sich an kaum einem anderen Beispiel
besser belegen als bei Gold. Auf

tausenden Seiten erklärten Experten und Jour-
nalisten Mitte der neunziger Jahre, warum das
Edelmetall ausgedient habe. „Gold ist nur
noch ein Rohstoff wie jeder andere auch“, war
der generelle Tenor dieser „Analysen“. Und
diese Einschätzung hat sich auch auf das
Investmentverhalten der internationalen Anle-

gerschaft ausgewirkt – empfahlen die Banker
noch vor wenigen Jahrzehnten Goldgewich-
tungen zwischen zehn und dreißig Prozent, so
liegt der Anteil des Goldes aktuell nur noch
bei 0,7 Prozent des Portfoliowerts. Und dieser
Beliebtheitsgrad spiegelt sich auch im Preis
des Metalls wider: Noch 1980 lag der Preis bei
rund 850 Dollar je Unze, bis Mitte 2002 fiel er
dann vor allem wegen umfangreicher Gold-
verkäufe westlicher Notenbanken bis auf etwa

250 US-Dollar – inzwischen ist jedoch viel
passiert. Erstens notiert Gold heute wieder bei
380 Dollar, und zweitens erlebt das über viele
Jahrtausende hinweg wichtigste Zahlungsmit-
tel der Menschheit derzeit in der Einschätzung
vieler Experten eine erstaunliche Renaissance. 

Klaus Martini, verantwortlich für das welt-
weite Anlagegeschäft der Deutschen Bank,
rechnet mit einem durchschnittlichen Preis
von 405 Dollar für 2004 und befindet sich da-
mit eher im konservativen Lager. Für die Jah-
re 2005 und 2006 rechnet Markus Mezger von
der BW-Bank gar mit einem Preis von 600 bis
800 Dollar je Unze. Bei rund 600 Dollar sieht
auch Martin Siegel, der erfolgreiche Manager
des PEH Q-Goldmines, den Ausgleichspunkt
zwischen Angebot und Nachfrage erreicht. 

Enorme Verschuldung
Schon seit längerer Zeit macht sich Merrill-

Lynch-Spezialist Ewen Watt für das vergesse-
ne Metall stark. Argumente für Gold findet er
vor allem in der enormen globalen Verschul-
dung, im Wertverlust des Dollars im Speziel-
len sowie des Papiergeldes im Allgemeinen.
Jede Erhöhung des amerikanischen Haushalts-
und Handelsdefizits, verbunden mit einem
schwachen Dollar, ist seiner Einschätzung
nach ein idealer Nährboden für ein Erstarken
des Goldpreises. Und die Erkenntnis, dass
Papiergeld stets zu seinem inneren Wert zu-
rückkehrt, ist zwar der Mehrzahl der jetzigen
Anleger absolut fremd, doch immer wieder ein
starkes Argument für die Goldbullen. Und völ-
lig von der Hand zu weisen ist die Argumenta-
tion angesichts rekordhoher Budgetdefizite
bzw. Verschuldungsquoten führender Wirt-
schaftsnationen wie den USA, Deutschland,
Frankreich oder Japan nicht. Wie eine solche
Politik im schlimmsten Fall endet, kann man
in Lateinamerika beobachten, wo es fast schon
in regelmäßigen Abständen zu Staatsbankrot-
ten kommt, wenn die Staatsschulden nicht län-
ger bedient werden können. In der Folge bre-
chen Bond-Kurse und Währung zusammen.
Nun ist der wirtschaftlich entwickelte Westen
natürlich noch sehr weit davon entfernt, Bank-
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Goldene Chance?
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Wird die globale Verschuldung den Goldpreis auf alte Rekordniveaus treiben?

Seit dem Vorjahr steigt der Goldpreis, und die Zahl der Gold-Optimisten
wächst weiterhin an. Was steckt dahinter?

Der schwache Dollar kostet Europas
Goldanleger derzeit einiges an Performance.

Fondsgesellschaft Fondsname ISIN Wertentw. Wertentw. Wertentw. 
lfd. J. % p.a. 3 J. % p.a. 5 J. %

AIG Private Bank AG AIG Equity Fund Gold Acc CH0002783535 14,77 36,31 21,15
Capital Invest Capital Invest Gold Stock AT0000857040 20,42 39,74 —
DWS DWS Goldminenaktien Typ O Acc DE0009769828 19,88 36,72 8,79
DWS Investment S.A. DWS Gold plus Acc LU0055649056 5,98 15,51 8,89
MLIM Merrill Lynch IIF World Gold Fund A2 � Acc LU0055631609 25,88 42,37 —
Nestor Nestor Gold Acc LU0147784465 18,08 37,00 —
PEH Wertpapier AG PEH Q-GOLDMINES Acc LU0070355788 26,78 46,32 20,10
Société Générale AM Sogelux Fund Equities Gold Mines A Acc LU0006229875 17,13 32,63 11,60
Swissca Swissca Gold Inc CH0001223822 14,09 26,63 9,36

Quelle: Morningstar (www.morningstarfonds.de) Stichtag 7.11.03
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rott zu gehen, die aktuelle Kombination aus
steigender Verschuldung bei verhaltenem
Wirtschaftswachstum beeinflusst aber die
Stimmung an den Märkten und begünstigt
Goldinvestments. Experten wie Klaus Martini
glauben daher, dass Gold mit wieder anzie-
henden Inflationsraten mehr und mehr Auf-
merksamkeit geschenkt werde, und Frank Ve-
neroso, einer der Chef-Investmentstrategen
von Allianz Dresdner Asset Management, ist
von einer bevorstehenden Goldhausse über-
zeugt. Auch die Vorgangsweise der „echten“
Insider, der großen Goldproduzenten der Welt,
zeigt, dass sie eher mit anziehenden Notie-
rungen rechnen: Sie reduzieren ihre Hedge-
Positionen (Verkauf ihrer Produktion in der
Zukunft) in diesen Tagen laufend durch Rück-
käufe am Terminmarkt und zeigen sich ver-
stärkt an Fusionen oder Übernahmen inte-
ressiert. So sind die Nettoterminverkäufe der
Minengesellschaften seit September 2001
rückläufig. Massiven Rückenwind für den
Goldpreis erwarten sich Beobachter auch aus
China, dem weltweit drittgrößten Goldab-
nehmerland hinter Indien und den USA. Eine
Portfolioumschichtung im Reich der Mitte
von 0,1 Prozent in Gold entspräche einer zu-
sätzlichen Abnahmemenge von 90 Tonnen.
Zum Vergleich: Allein in Indien hat sich die
Nachfrage nach der Liberalisierung 1992 ver-
dreifacht. Indien ist nach wie vor das Goldab-
nehmerland Nummer eins, rund 13.000 Ton-
nen Gold  (neun Prozent der geschätzten Re-
serven) werden hier gehortet. Damit ist aller-
dings auch eine Gefahr verbunden, denn jeder
eskalierende Konflikt zwischen Indien und
Pakistan könnte sich negativ auf den Gold-
preis auswirken, warnt Fondsmanger Martin
Siegel. Ein weiteres über dem Goldpreis
schwebendes  – sehr ernst zu nehmendes – Da-
moklesschwert ist das Verhalten der europäi-
schen Notenbanken. Diese „versilbern“ ihre
Goldreserven schon seit Jahren in Etappen.
Vor allem Italien und Frankreich könnten wei-
tere Goldbestände verkaufen, da in diesen
Ländern mehr als 50 Prozent der Gesamtreser-
ven in Gold angelegt sind. Bis dato konnten
diese Verkäufe vom Markt aber problemlos
kompensiert werden, denn China und Japan
haben bisher weniger als zwei Prozent ihrer
Reserven in Gold veranlagt und tauschen der-
zeit ihre „weicher“ werdenden US-Dollars ge-
gen das „harte“ Edelmetall.

Wie lässt es sich nun an einem dauerhaften
Goldpreisanstieg mitverdienen? Die individu-
elle Disposition hängt vor allem vom erwarte-
ten Szenario (je pessimistischer desto physi-
scher die Anlage) ab. Einige Investmenthäuser
raten sogar dazu, den Schwerpunkt auf physi-
sches Gold zu verlagern. Aus der Sicht des
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U
we Bergold ist Direktor Asset Ma-
nagement & Research bei den Ver-
einigten Sparkassen Eschenbach,

Neustadt, Vohenstrauß, Universitätslehrbeauf-
tragter, Fondsmanager und Autor des Buches
„Flow statt Frust“ und hat sich durch die recht-
zeitige Warnung vor Kapitalmarktblasen und
die ausgezeichnete Performance seiner Ver-
mögensverwaltung einen Namen gemacht. 

Sie haben rechtzeitig vor dem Crash 2000
gewarnt und sind mit Ihrer Meinung
ganz schön gegen den Strom geschwom-
men – befinden wir uns heute schon im
lang ersehnten Aufschwung oder nur in
einer Bärenmarktrally?

Ich versuche einen längerfristigen Ansatz zu
finden, und der Cocktail aus wachsenden ame-
rikanischen Defiziten, der Aufweichung der
Maastricht-Kriterien, dem unkontrollierten
Geldwachstum der Notenbanken, kombiniert
mit einer lahmenden Konjunktur, aber trotz-
dem hohen Aktienbewertungen – um nur eini-
ge Faktoren zu nennen –, kann nicht der idea-
le Mix für einen weiteren Aufschwung sein.

Die Deutsche Bank rechnet in den nächs-
ten Jahren mit schwachen Renditen aus
dem Aktien- wie dem Anleihenbereich.
Wo lässt sich in Zukunft noch etwas
verdienen?

Hier bietet sich vor allem der Rohstoffbereich
an, weil er als Einziger mit den anderen
Assetklassen negativ korreliert. Wir blicken
hier auf 20 Jahre Baisse zurück, und selbst
nach den Anstiegen der letzten Jahre darf man
nicht vergessen, dass wir inflationsbereinigt
die niedrigsten Rohstoffpreise haben.

Ist Gold wirklich eine Investition wert?
Selbstverständlich, in vielerlei Hinsicht. Mei-
ne Studien belegen, dass über Jahre eine 30-
prozentige Beimischung physischen Goldes
zu einem Dow-Jones-Index-Investment zu
höheren Renditen bei geringerem Risiko führt
als ein alleiniges Aktieninvestment. Und Gold
hat sich bei Inflation bis zur Geldentwertung
als bester Schutz erwiesen.

Was stimmt Sie so positiv für dieses
Metall?
Gold ist fundamental historisch günstig,

charttechnisch aus einem langjährigen Ab-

wärtstrend aus-
gebrochen, und
es wird als al-
ternative Anla-
ge noch nicht in
Depots beige-
mischt. Auch
der Mix aus
Dollarschwä-
che und Infla-
tion – bedingt
durch die „Poli-
tik des billigen
Geldes“ – war
immer die beste
Voraussetzung
für „goldene“ Zeiten.

Laut dem World Gold Council rechnen
Analysten mit einem durchschnittlichen
Goldpreis von 350 Dollar je Unze für
2004. Wo sehen Sie den längerfristigen
Goldpreis?

Ich halte jetzt schon diese Schätzungen für
viel zu niedrig und kann mir in einigen Jahren
einen Preis um die 3000 Dollar vorstellen.

Womit begründen Sie dieses recht ein-
drucksvolle Kursziel?

Vorweg darf man nicht vergessen, dass bei
starker Inflation die Kaufkraft von heute 3000
Dollar nicht der zukünftigen entspricht. Wir
haben beim Gold schon Entwicklungen von
35 auf 850 Dollar gesehen, da könnte sich
mein Kursziel sogar noch als konservativ
erweisen.

Sie sind neben Ihrem Job als Asset
Manager auch als Advisor für den Noah-
Mix OP tätig. Laut Fondsprospekt ist
dies jedoch kein Rohstofffonds. Was
macht ihn für den Investor interessant?

Wir wollten uns nicht durch ein einziges
Thema beengen lassen, wir haben jedoch
unseren maximalen Aktienanteil von 70 Pro-
zent ganz in Minentitel investiert. Durch die
hohe Volatilität der Minengesellschaften ver-
suchen wir Gewinne mitzunehmen und veran-
lagen dann in Anleihen. So reduzieren wir das
Risiko, verringern die Volatilität und maxi-
mieren den Gewinn.

Wir danken für das Gespräch.

Uwe Bergold, Direktor Asset
Management & Research:
„Die Goldpreisschätzungen
sind viel zu niedrig.“

„Gold ist historisch billig“
Uwe Bergold setzt im Fondsmanagement derzeit auf Gold und Rohstoffe. 

Interview mit Uwe Bergold, Advisor des Noah-Mix OP
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Finanzvertriebs ist das Thema „Gold“ jedoch
nur im Zusammenhang mit entsprechend fo-
kussierten Fonds interessant. Im Durchschnitt
brachte diese Veranlagung in den vergangenen
sechs Monaten mehr als dreißig Prozent Per-
formance. Auf lange Sicht hat hier nach wie
vor der MLIIF World Gold (974.119) von
Merrill Lynch unter dem Management von
Evy Hambro die Nase vorn. Und Merrill
Lynch muss sich in diesen Tagen auch nicht
über fehlendes Interesse an seinen rohstoff-
orientierten Fonds beklagen. Das gemeinsame
Fondsvolumen des MLIIF World Gold MLIIF
und des US Basic Value Fund (Rohstoffaktien)
stieg im Oktober auf mehr als eine Milliarde
US-Dollar. Der von mehrere Rating-Agentu-
ren ausgezeichente MLIIF World Gold Fund
investiert überwiegend in Aktien von Goldmi-
nengesellschaften auf der ganzen Welt. Darü-
ber hinaus legt er sein Kapital in anderen
Metallaktien sowie in Titeln an, die mit der
Minenindustrie in Beziehung stehen. In den
zurückliegenden fünf Jahren (per Ende Sep-
tember 2003) betrug die Wertentwicklung des

Fonds 247,5 Prozent, womit er seine Bench-
mark, den FTSE Gold Mines Index, der ledig-
lich auf 38,6 Prozent zulegen konnte, um
Längen schlagen konnte.

Einen ganz anderen Weg geht Uwe Bergold.
Er verfolgt als Advisor des neuen Noah-Mix
von Oppenheim (WKN 979.953) einen für
jene Anleger interessanten Ansatz, die zwar
derzeit das mögliche Potenzial im Rohstoff-
bereich nützen, gegebenenfalls aber auch
wieder aussteigen wollen, wenn der Run vor-
bei ist. Der Fonds ist daher nicht grundsätzlich

als Rohstofffonds konzipiert, investiert seine
Aktienquote derzeit aber dennoch aus-
schließlich in Minenaktien. Da diese ver-
gleichsweise volatil sind, will Fondsmanager
Bergold hier zum idealen Zeitpunkt Gewinne
mitnehmen und den erwirtschafteten Profit bis
zum nächsten Kaufsignal in Anleihen mit
bestem Rating anlegen (siehe Interview). 

Was übrigens grundsätzlich für ein Gold-
investment spricht – sei es auch nur als eine
Art Versicherung –, ist die Tatsache, dass der
Goldmarkt ein relativ kleiner Markt so. Die
Kapitalisierung aller Goldminenaktien beläuft
sich auf rund 90 Milliarden US-Dollar (die von
Microsoft auf mehr als 300 Mrd. USD). Das
heißt im Klartext, dass bei einem Fondskauf
der potenziellen Chance ein erträgliches Risi-
ko gegenüber steht. Anlegern, die sich nicht
für ein reines Goldinvestment begeistern kön-
nen, steht eine Auswahl an Rohstofffonds zur
Verfügung, die das Edelmetall in ihren Port-
folios gewichten, deren Wertentwicklung aber
nicht ausschließlich vom Schicksal des gelben
Metalls abhängt (siehe Kasten). FP

Der frühere George-Soros-Partner und US-
Börsenguru Jim Rogers formuliert es ganz
einfach: Reich werden Sie in Zukunft nicht
mit Aktien, sondern mit Rohstoffen! Doch
Investments von Kakao über Erdgas bis
Palladium sind oft für den Anleger (relativ)
unmöglich. Zugegeben: Sojabohnenöl und
Baumwolle klingen im Vergleich zu Infine-
on oder Microsoft nicht gerade sexy, und
die Medien berichten auch nichts darüber.
Doch das war nicht immer so: Von den
Tiefs 1968/69 machten Rohstoffe innerhalb
von fünf Jahren eine Performance, die
heutzutage unmöglich scheint. Weizen:
465 Prozent, Sojabohnenöl 638 Prozent,
und Zucker versüßte die Anlage mit 1290
Prozent. 
Rohstoffinvestments werden zunehmend
von großen Häusern wie UBS und Gold-
man Sachs für die Anlegerschaft empfoh-
len, doch was man kaufen soll und wie

bzw. wo – darüber wird nicht viel geredet.
Zur Auswahl stehen Terminkontrakte, Zerti-
fikate, Aktien und Themenfonds. Für lang-
fristige Investments sind Terminkontrakte
ebensowenig geeignet wie Zertifikate, Ak-
tiendirektinvestments dürften für die mei-
sten Anleger kaum in einer ausreichenden
Streuung möglich sein, somit bleibt nur der
Fondskauf. 

Diesen sollte man aber hinsichtlich des An-
lageschwerpunkts unbedingt genauer un-
ter die Lupe nehmen. So zeigt sich in die-
sem Segment etwa der DWS Energie-
fonds relativ energielos. Grund für die Un-
derperformance: Das Schwergewicht liegt
hier auf europäischen Erdölproduzenten
wie BP, Royal Dutch oder Total, die durch-
wegs schwach performten. Die russischen
und chinesischen Erdölproduzenten lachen
inzwischen mit Jahreshöchstständen. 
Paradefonds in dieser Klasse ist der Merrill
LIIF World Mining Fund, der kontinuierlich
über der Benchmark liegt, dessen US-Dol-
lar-Notierung allerdings nicht übersehen
werden darf. Einer der wenigen Fonds, die
in diesem Bereich den MSCI World Mate-
rials Index relativ exakt abbilden, ist der
DWS Rohstofffonds. Schon der Activest-
Aktien-Rohstoffe mit seiner strikten Fokus-
sierung auf den nordamerikanischen Markt
verzichtet auf eine Anlehnung an diesen
Index. Wie wichtig ein prüfender Blick auf
Anlageziel UND die größeren Positionen ist,
zeigt auch der ABN Amro Global Resour-
ces Fund: So viel versprechend sein Name
auch ist, er teilt sein Schicksal mit dem
DWS Energiefonds. Europäische und ame-
rikanische Ölwerte haben hier ein Leck in
die Performance geschlagen. Ein zusätz-
liches Risiko ist auch hier die Dollarnotie-
rung. Auch die beiden größten Aktienposi-
tionen im UBS Future Energy (Philips und
Invensys) lassen befürchten, dass man hier
wohl nicht von einem allfälligen Rohstoff-
boom profitieren wird.

Alternative zu reinen Goldminenfonds: Rohstofffonds

Fondsgesellschaft Fondsname ISIN Wertentw. Wertentw. Wertentw. 
lfd. J. % p.a. 3 J. % p.a. 5 J. %

Baring Baring Global Resources Fund Inc IE0000931182 21,23 -3,40 5,79
BB-Invest BB-New Energy-Invest Acc DE0005319917 22,03 — —
Carl Spängler KAG Spängler NewEnergy Trust Acc AT0000704150 21,02 — —
COMINVEST ADIG FONDIRO Inc DE0008471160 24,03 4,58 5,95
Credit Suisse AM Credit Suisse Equity Fund (Lux) G.R. B Acc LU0055730922 21,15 3,44 -2,34
DIT DIT-Rohstoffonds Inc DE0008475096 25,49 5,30 8,93
MLIM Merrill Lynch IIF New Energy Fund A2 Acc LU0124384867 38,36 — —
MLIM Merrill Lynch IIF World Mining Fund A2 Acc LU0075056555 36,22 20,45 27,12
MLIM Merrill Lynch IIF World Gold Fund A2 Acc LU0055631609 25,41 45,27 30,82
UBS Global AM UBS (Lux) Equity Fund - Future Energy Acc LU0130799603 27,63 — —

Quelle: Morningstar (www.morningstarfonds.de) Stichtag 7.11.03

Rohstofffonds werden von Experten in den kommenden Jahren gute Chancen zugesprochen

Rohstofffonds (Performance in % p.a.)
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Viele weitere wertvolle Informationen zu diesem
Thema erhalten Sie am FONDS-KONGRESS am
28. und 29. Januar 2004 in Mannheim.

Aussteller mit Gold- und Rohstofffonds:
 DWS Investments  BB-Invest 
 Merrill Lynch  PEH Wertpapier AG
 COMINVEST  Credit Suisse
 DIT  Baring
 UBS

Weitere Informationen zur Veranstaltung sowie 
die Anmeldeunterlagen finden Sie unter:
www.fondsprofessionell.de

FONDS-KKONGRESS 2004
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