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Zusammenfassung

Edelmetalle sind Metalle, die chemisch besonders bestandig sind - sie haben hohe Korrosionsbestandigkeit
und geringe Oxidationsneigung, d.h. sie rosten oder zersetzen sich kaum. Diese Bestandigkeit machte sie
historisch zu Tragern von Wert, Vertrauen und Dauerhaftigkeit. Die drei bedeutendsten Edelmetalle sind Gold,
Silber und Platin.

Gold hat eine mehrere tausend Jahre lange Tradition als Wertaufbewahrungsmittel und fiir viele Jahrzehnte
war das Finanzsystem der westlichen Okonomien in Gold verankert. Auch heute halten Zentralbanken noch
viel Gold, um sich vor Krisen zu schiitzen. Silber war historisch, wie Gold, Teil des Geldsystems.

Seine Bedeutung hat sich aber immer mehr Richtung wertvolles Metall fiir die 6kologische Transformation
(Solarzellen, Elektronik, ...) verschoben. Die Bedeutung von Platin liegt fast nur auf der industriellen Nutzung
(Abgaskatalysatoren, Brennstoffzellen, ...).

Diese Studie untersucht, wieviel und welche Edelmetalle Anleger in ihrem Portfolio haben sollten.

Unsere Studie kommt zu dem Schluss, dass Edelmetalle eine wichtige Rolle im langfristigen Vermogensaufbau
spielen. Sie sind im Vergleich zu Aktien nicht so sehr der Renditetreiber des Portfolios, sondern die
Versicherung dafiir, dass man auch in Krisenzeiten, in denen Aktien stark verlieren, handlungsfahig bleibt und
letztlich gestarkt aus den Krisen hervorgeht. Schaut man in die Allokation innerhalb der Edelmetalle so sieht
man, dass Platin keine Rolle spielt und Silber Gold in einem Portfolio, das monatlich rebalanciert wird,
unterstitzen kann. Im Wesentlichen sind unsere Ergebnisse aber durch Gold getrieben.

LWir bedanken uns bei der Bank von Roll fiir die Geduld und die finanzielle Unterstiitzung dieser Studie.
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Innovation dieser Studie

Gold als Wertanlage ist schon haufig in der wissenschaftlichen

Literatur untersucht worden. Die aktuellste Studie hierzu ist Hens
und Amstein (2025). Die Studie von Hens und Amstein (2025) wird
hier bis Ende 2025 fortgefiihrt und um Silber und Platin erweitert.

Wiederum betrachten wir neben der Referenzwéhrung US-Dollar
auch den Schweizer Franken sowie wichtige Aspekte wie Steuern,
Transaktionskosten und Gegenparteirisiken. Die Betrachtung des
Schweizer Franken als Referenzwéhrung ist wichtig, da der
Schweizer Franken selbst eine Fluchtwahrung ist, sodass man
vielleicht kein Gold mehr braucht.

Schliesslich betrachten wir bei der Berechnung der Portfolio-
allokationen wieder die Moderne Portfolio Theorie, welche die
Volatilitat von Anlagen durch Diversifikation ertréglich macht, die
Theorie des Optimalen Vermdgenswachstums und die
psychologisch fundierte Prospekttheorie.

Diese zentralen Aspekte der vorliegenden Studie werden durch eine
kurze Geschichte der Edelmetalle sowie Aspekte der Handelbarkeit
und der Nachhaltigkeit von Anlagen in diesem Bereich abgerundet.

Wichtig ist aber zu bemerken, dass wir keine Aussage zur
Taktischen Assetallokation, d.h. zur kurzfristigen Uber- oder
Untergewichtung von Edelmetallen machen. D.h. wir sagen nicht,
ob jetzt ein glinstiger Einstiegszeitpunkt ist oder ob kurzfristig
Silber oder Platin besser als Gold rentiert.

Diese Studie ist einzigartig, denn sie

* erweitet die Goldstudie von Hens
und Amstein (2025) um Silber
und Platin,

* betrachtet den USD und den CHF
als Referenzwahrung,

* basiert auf verschiedenen
Portfoliotheorien (Moderne Portfolio
Theorie, Theorie des Optimalen
Vermogenswachstums und der
Prospekttheorie),

* beinhaltet eine kurze Geschichte
der Edelmetalle sowie Aspekte der
Handelbarkeit und der Nachhaltigkeit
von Anlagen.



Edelmetalle fiir den langfristigen Vermogensaufbau
Eine Finanzwissenschaftliche Analyse

1. Was sind Edelmetalle?

Edelmetalle sind eine klar definierte Gruppe von Metallen, die sich
durch besondere chemische Bestandigkeit, Seltenheit und
historische wie wirtschaftliche Bedeutung auszeichnen. Der Begriff
~edel ist dabei naturwissenschaftlich begriindet und nicht primar
okonomisch.

Aus chemischer Sicht gelten Metalle als edel, wenn sie nur sehr
schwer mit Sauerstoff oder anderen Stoffen reagieren. Sie oxidieren
kaum, rosten nicht und behalten ihre Eigenschaften tber sehr lange
Zeitraume. Zu den klassischen Edelmetallen zahlen Gold, Silber und
Platin sowie die sogenannte Platingruppe Palladium, Rhodium,
Iridium, Ruthenium und Osmium.

Edelmetalle besitzen besondere physikalische Eigenschaften. Dazu
gehoren eine hohe Korrosionsbestandigkeit, sehr gute elektrische
Leitfahigkeit, hohe Schmelzpunkte und eine gute Verformbarkeit.
Diese Eigenschaften machen sie sowohl fiir technische
Anwendungen als auch fiir Schmuck, Miinzen und
Wertaufbewahrung attraktiv.

Historisch spielten Edelmetalle eine zentrale Rolle in der
Entwicklung von Geld- und Wirtschaftssystemen. Gold und Silber
dienten liber Jahrtausende als Geldmetalle, Wertmassstabe und
internationale Handelsanker. lhre Knappheit und Bestandigkeit
schufen Vertrauen und machten sie zu Symbolen von Macht,
Stabilitat und Dauerhaftigkeit.

Heute werden Edelmetalle sowohl als Rohstoffe fiir Industrie und
Hochtechnologie als auch als Wertanlagen genutzt. Wahrend Gold
vor allem als Reserve- und Krisenasset gilt, finden Silber und die
Platingruppenmetalle breite Anwendung in Elektronik, Medizin,
Katalyse und Energietechnologien. Edelmetalle verbinden damit
naturwissenschaftliche Besonderheiten mit 6konomischer und
technologischer Relevanz.

Zusammenfassend lassen sich Edelmetalle als chemisch
besonders bestandige, seltene Metalle definieren, die aufgrund
ihrer Eigenschaften seit Jahrtausenden als Trager von Wert,
Vertrauen und technologischem Fortschritt dienen.
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Die wichtigsten Punkte:

Edelmetalle sind eine Gruppe von
Metallen, die sich durch besondere
chemische Bestandigkeit, Seltenheit
und historische wie wirtschaftliche
Bedeutung auszeichnen.
Sie spielen seit jeher eine zentrale Rolle
in der Entwicklung von Geld- und
Wirtschaftssystemen.
* Gold gilt vor allem als Reserve-
und Krisenasset
» Silber und die Platingruppenmetalle
finden breite Anwendung in
Elektronik, Medizin, Katalyse
und Energietechnologien



1.1 Geschichte der Edelmetalle

Gold, Silber und Platin gehoren zu den bedeutendsten Edelmetallen
der Menschheitsgeschichte. Trotz ihrer chemischen Verwandtschaft
unterscheiden sich ihre historischen Rollen grundlegend. Eine
vergleichende Betrachtung dieser Metalle erlaubt einen tiefen
Einblick in die Entwicklung von Geldordnungen, staatlicher Macht,
technologischem Fortschritt und globalen Wirtschaftsstrukturen.

Gold nahm von Beginn an eine herausgehobene Sonderstellung ein.
Seine physische Bestandigkeit, Seltenheit und dsthetische
Anziehungskraft flihrten friih zu einer sakralen und politischen
Aufladung. In nahezu allen Hochkulturen symbolisierte Gold
gottliche Ordnung, Herrschaft und Unverganglichkeit. Diese
symbolische Qualitat erleichterte spater seine monetare
Institutionalisierung. Gold wurde zum ultimativen Wertanker von
Geldsystemen und erreichte im Goldstandard des 19. Jahrhunderts
seinen historischen Hohepunkt als globale monetare Referenz.

Silber hingegen war weniger sakral, dafiir 6konomisch
allgegenwartig. Aufgrund seiner grosseren Verfligbarkeit eignete es
sich ideal fiir den taglichen Zahlungsverkehr und bildete tiber
Jahrtausende das Riickgrat realer Geldwirtschaften. Von der Antike
bis in die friihe Neuzeit war Silber das zentrale Umlaufmetall, das
Preise, Lohne und Steuern bestimmte. Seine Geschichte ist eng mit
staatlicher Finanzierung, Handel und Globalisierung verbunden,
insbesondere wahrend der friihen Neuzeit, als Silber erstmals eine
weltumspannende Wirtschaftsordnung ermdglichte.

Platin unterscheidet sich fundamental von Gold und Silber.

Uber weite Teile der Geschichte blieb es unbekannt oder technisch
unbeherrschbar. Erst mit dem wissenschaftlichen Fortschritt der
Neuzeit wurde Platin als eigenstandiges Metall erkannt und nutzbar
gemacht. Anders als Gold und Silber war Platin nie ein Geldmetall,
sondern entwickelte seine Bedeutung ausschliesslich aus seinen
aussergewohnlichen physikalischen und chemischen
Eigenschaften. Seine Geschichte ist daher primar eine Geschichte
von Wissenschaft, Industrie und Technologie.

Im 19. und 20. Jahrhundert verschoben sich die Rollen der drei
Metalle deutlich. Gold behielt seine monetdre Dominanz, verlor
jedoch im 20. Jahrhundert seine formale Funktion als
Wahrungsanker. Silber wurde endgiiltig aus der Geldordnung
verdrangt und entwickelte sich zum hybriden Metall mit
industrieller und finanzieller Bedeutung. Platin gewann parallel
massiv an Relevanz, insbesondere als Katalysatorin der
chemischen Industrie und spater in Umwelt- und
Energietechnologien.

Die wichtigsten Punkte:

Gold, Silber und Platin gehoren zu

den bedeutendsten Edelmetallen

der Menschheitsgeschichte.

Sie unterschieden sich allerdings

grundlegend in ihrer historischen

Rolle und Funktion.

* Gold entwickelte sich von einem
Symbol fiir Kult und Schmuck zu
einem begehrten Zahlungsmittel
und steht fiir Vertrauen, Stabilitat
monetare Ordnung

* Silber wurde zundchst fiir den
taglichen Zahlungsverkehr
eingesetzt und entwickelte sich
zum hybriden Metall mit industrieller
und finanzieller Bedeutung

* Platin wurde im Lauf der Zeit als
eigenstandiges Metall erkannt und
wird in der Wissenschaft, Industrie
und Technologie eingesetzt

Die Metalle versinnbildlichen den

Ubergang von sakralen Wertvorstellungen

zu geldbasierten Wirtschaftssystemen bis

hin zu einer technologiegetriebenen

Weltékonomie.



Edelmetalle fiir den langfristigen Vermogensaufbau
Eine Finanzwissenschaftliche Analyse

Im 21. Jahrhundert spiegeln die drei Metalle unterschiedliche
Dimensionen moderner Okonomien wider. Gold fungiert weiterhin
als globaler Vertrauens- und Sicherheitsanker in Zeiten
wirtschaftlicher und politischer Unsicherheit. Silber steht an der
Schnittstelle von Industrie, Technologie und Investment und
profitiert insbesondere von der Energiewende. Platin wiederum
ist ein strategischer Rohstoff fiir Zukunftstechnologien wie
Wasserstoffwirtschaft, Brennstoffzellen und emissionsarme
Mobilitéat.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass Gold, Silber und
Platin unterschiedliche archetypische Funktionen verkorpern.
Gold steht flir Vertrauen, Stabilitdt und monetare Ordnung. Silber
reprasentiert wirtschaftliche Zirkulation, Handel und industrielle
Transformation. Platin symbolisiert technologische
Leistungsfahigkeit, wissenschaftlichen Fortschritt und strategische
Knappheit. Gemeinsam erzadhlen diese Metalle die Geschichte des
Ubergangs von sakralen Wertvorstellungen iiber geldbasierte
Wirtschaftssysteme hin zu einer technologiegetriebenen
Weltokonomie.

1.2 Handelbarkeit von Edelmetallen

In der Schweiz ist die Handelbarkeit von Edelmetallen fiir
Privatanleger sehr gut entwickelt. Gold, Silber, Platin und weitere
Edelmetalle konnen in unterschiedlichen Formen erworben,
gehalten und wieder verdussert werden. Die Attraktivitat der
Schweiz als Edelmetallstandort beruht auf einem stabilen
Rechtsrahmen, einer starken Banken- und Handelsinfrastruktur
sowie steuerlichen Besonderheiten.

Eine zentrale Form der Anlage ist der physische Erwerb von
Edelmetallen in Form von Barren oder Miinzen. Diese konnen bei
spezialisierten Edelmetallhdandlern oder bei Banken gekauft und
verkauft werden. Anlagetaugliches Gold ist in der Schweiz von der
Mehrwertsteuer befreit, wahrend Silber, Platin und Palladium der
Mehrwertsteuer unterliegen. Physischer Besitz bedeutet jedoch,
dass Anleger fiir sichere Lagerung und Versicherung selbst
verantwortlich sind.

Eine weitere Moglichkeit stellen Edelmetallkonten bei Banken dar.
Dabei wird das Investment buchmassig in Gramm oder Unzen
gefiihrt, ohne dass physisches Metall ausgeliefert wird. Diese
Form ermoglicht eine einfache Handelbarkeit und vermeidet
Lagerprobleme. Allerdings besteht ein Gegenparteirisiko
gegeniiber der Bank, und es fallen Kontofiihrungsgebiihren an.
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Die wichtigsten Punkte:

Die Handelbarkeit von Edelmetallen ist

in der Schweiz fiir Privatanleger sehr gut

entwickelt.

* Esgibt zahlreiche Formen der Anlage:
Barren, Miinzen, Edelmetallkonten, ETFs,
ETCs, Futures, CFD oder Aktien von
Bergbauunternehmen oder
Rohstofffonds

» Die geeignete Anlageform hédngt
von den individuellen Zielen des
Anlegers ab: z.B. Liquiditat, Risikoprofil,
Steuern, physischer Besitz



Sehr verbreitet ist zudem der indirekte Handel tiber
borsengehandelte Produkte wie ETFs oder ETCs. Diese kdnnen
Uber ein Wertschriftendepot gekauft und verkauft werden und
bieten hohe Liquiditat. Sie bilden die Preisentwicklung der
Edelmetalle ab, ohne dass der Anleger physisches Metall besitzt.
Neben Verwaltungsgebiihren besteht hier ein Emittenten- oder
Fondsrisiko.

Fir erfahrene Anleger stehen ausserdem derivative Instrumente
wie Futures oder CFDs zur Verfligung. Diese erlauben eine
kurzfristige und teilweise gehebelte Partizipation an
Preisbewegungen, sind jedoch mit deutlich héheren Risiken
verbunden und nicht fiir langfristige Anlageziele gedacht.

Zusatzlich konnen Privatanleger indirekt tiber Aktien von
Bergbauunternehmen oder Rohstofffonds in Edelmetalle
investieren. Diese Instrumente sind borsentaglich handelbar,
unterliegen jedoch den Risiken der Aktienmarkte und spiegeln
nicht ausschliesslich die Metallpreisentwicklung wider.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass Privatanleger in der
Schweiz Uiber zahlreiche Handelsmoglichkeiten fiir Edelmetalle
verfiigen. Die Wahl der geeigneten Anlageform hangt von den
individuellen Zielen ab, insbesondere von der gewlinschten
Liquiditat, dem Risikoprofil, der steuerlichen Behandlung und
der Frage, ob physischer Besitz angestrebt wird.

1.3 Herrschende Lehre

In dem Standardlehrbuch ,Investments“ von Bodie, Kane und
Marcus (2021) werden Edelmetalle nicht als eigenstandige
Hauptanlageklasse behandelt, sondern im Kontext von Rohstoffen
und realen Vermogenswerten analysiert. Der Ansatz der Autoren ist
strikt finanzokonomisch und orientiert sich an Rendite-, Risiko-
und Korrelationsmerkmalen.

Grundlegend betonen Bodie, Kane und Marcus (2021), dass
Edelmetalle - inshesondere Gold - keine produktiven
Vermogenswerte sind. Sie generieren weder laufende Ertrage noch
Cashflows in Form von Zinsen oder Dividenden. lhr Wert ergibt sich
ausschliesslich aus Knappheit, Nachfrage und Erwartungen der
Marktteilnehmer. Aus diesem Grund unterscheiden sich
Edelmetalle fundamental von Aktien oder Anleihen.

Die wichtigsten Punkte:

Gemass dem Standardlehrbuch
»Investments“ von Bodie, Kane und Marcus
(2021) herrscht eine niichterne und
datenbasierte Sicht auf Edelmetalle vor.

Edelmetalle werden nicht als
eigenstandige Hauptanlageklasse oder
langfristige Renditequellen verstanden,
sondern als optionale Instrumente zur
Risikodiversifikation

Sie werden im Kontext von Rohstoffen
und realen Vermogenswerten analysiert
und ihr Wert ergibt sich aus Knappheit,
Nachfrage und Erwartungen der
Marktteilnehmer

Gold nimmt innerhalb der Edelmetalle
eine Sonderrolle ein (Inflationsschutz,
Safe Haven)

Silber und Platin eignen sich fiir
taktische oder spekulative Positionen

Wir zeigen allerdings in unserer Studie auf,
dass Edelmetalle im Zusammenspiel mit
Aktien eine wichtige Rolle im langfristigen
Vermogensaufbau spielen.
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Gold nimmt innerhalb der Edelmetalle eine Sonderrolle ein.

Die Autoren erkennen an, dass Gold in bestimmten Phasen als
Inflationsschutz oder als sogenannter Safe Haven fungieren kann.
Empirische Analysen zeigen jedoch, dass diese Eigenschaften nicht
stabil Giber die Zeit sind. Gold schiitzt nicht in jeder Krise und nicht
zuverlassig vor Inflation. Die langfristige reale Rendite von Gold
wird als nahe null beschrieben, bei gleichzeitig hoher Volatilitat.

In der Portfolio-Theorie wird Gold daher nicht als Kerninvestment
betrachtet. Bodie, Kane und Marcus (2021) argumentieren, dass
Gold allenfalls als kleine Beimischung zur Diversifikation sinnvoll
sein kann, insbesondere aufgrund seiner zeitweise geringen oder
negativen Korrelation mit Aktienmarkten. Eine Ubergewichtung von
Gold wird jedoch nicht empfohlen, da die Opportunitatskosten im
Vergleich zu produktiven Anlagen hoch sind.

Andere Edelmetalle wie Silber oder Platin werden im Lehrbuch nur
am Rande erwahnt. Sie gelten als noch starker industriegetrieben
und zyklisch als Gold und besitzen keine nennenswerte monetare
Schutzfunktion. Aus Sicht der Autoren eignen sich diese Metalle
primar flr taktische oder spekulative Positionen, nicht jedoch fir
langfristige wertorientierte Anlagestrategien.

Zusammenfassend vertritt die Herrschende Lehre eine niichterne
und datenbasierte Sicht auf Edelmetalle. Sie werden nicht als
langfristige Renditequellen verstanden, sondern als optionale
Instrumente zur Risikodiversifikation. Das Lehrbuch warnt
ausdriicklich vor narrativen oder emotionalen Begriindungen fiir
Edelmetallinvestments und betont, dass langfristiger
Vermdogensaufbau vor allem auf produktiven Assets beruht.

Unsere Studie zeigt, dass diese herrschende Lehre tiberdacht
werden muss! Wir zeigen in dieser Studie, dass Edelmetalle im
Zusammenspiel mit Aktien eine wichtige Rolle im langfristigen
Vermogensaufbau spielen.
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2. Okonomische Szenarien

Wie oben aufgezeigt, haben Edelmetalle, vor allem Gold

und Silber eine mehrere tausend Jahre lange Tradition als
Wertaufbewahrungsmittel und fiir viele Jahrzehnte basierte das
Finanzsystem auf einem Goldstandard und danach auf dem durch
Gold besicherten US-Dollar.

Die Aufhebung der Bindung des Dollars an das Gold Anfang der
1970er Jahre hat natiirlich auch die Bindung des Goldes an den
Dollar beendet, sodass die Wertentwicklung des Goldes in US-Dollar
eine wichtige Kenngrésse der Okonomie wurde. Sie ist ein Massstab
fiir das Vertrauen der Menschen in die Geldpolitik. In den 1970er
Jahren als zwei Olpreisschocks zu hoher Inflation fiihrten, gab es
eine gewaltige Goldpreisexplosion, bei welcher der Preis von 35
US-Dollar pro Unze auf 850 US-Dollar stieg. Der Goldmarkt war zu
diesem Zeitpunkt aktiver und interessanter denn je.

Als dann in den 1980er Jahren die Inflation in den meisten Landern
nachliess, fing der Goldpreis allmahlich an zu fallen (SBV, 1985,
S.69).

Die 1990er Jahre waren von einer technologischen Innovation,
dem Internet, gepragt, das gegen Ende dieses Jahrzehnts zu einer
spekulativen Blase in sogenannten Dot.com Aktien fiihrte.

Gold riickte in der Zeit aus Anlegersicht in den Hintergrund.

Die Zeit seit der Jahrtausendwende ist eine Krisenzeit. Zunachst
platzte die Dot.com Blase, in den Jahren 2000 bis 2003, dann folgte
die globale Finanzkrise 2007/08, mit der Eurokrise 2009/10 im
Schlepptau und danach die Coronakrise 2020/21, sowie schliesslich
grosse geopolitische Unsicherheiten (Ukraine-Krieg 2022ff, Krieg in
Nahost 2024 und Spannungen in Ostasien (China und Nordkorea). In
dieser Zeit, in der auch die Inflation wieder auferstand, erlebte Gold
eine Renaissance.

Silber hat sich seit 1972 ahnlich wie Gold entwickelt, hat aber auch
ein interessantes Eigenleben. Berlihmt bzw. berlichtigt ist die
Silberblase von 1979/80, in der zwei Texanische Olmilliardére, die
Hunt Briider, fast den gesamten Silbermarkt aufgekauft hatten
(,corner the market“), wodurch der Silberpreis explodierte aber
nach Eingriff des Regulators in den USA ebenso schnell kollabierte.
Insgesamt ist Silber volatiler als Gold und hat eine kleinere
langfristige Rendite.

Dasselbe gilt noch verstarkt fiir Platin, sodass man erwarten sollte,
dass gemass der Volatilitats-basierten Modernen Portfoliotheorie
Silber und Platin im Vergleich zu Gold in einem Portfolio keine
grosse Rolle spielen.

Die wichtigsten Punkte:

Seit Jahrtausenden wurden Gold und

Silber in erster Linie als Wertspeicher

verwendet.

* Mit der Aufthebung der Bindung
des Dollars an das Gold wurde die
Wertentwicklung des Goldes in US-
Dollar eine wichtige Kenngrosse
der Okonomie

» Silber entwickelte sich volatiler als
Gold mit kleinerer langfristiger
Rendite

* Platin spielt eine noch kleinere
Rolle in einem Portfolio im
Vergleich zu Silber

Szenarien:

* 1970er: Stagflation

» 1980er: Grosse Moderation

* 1990er: Technologie Boom

* 2000er: Platzen der Blase

e 2010er/2020er: Jahrzehnte der Krisen
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Die Abbildung 1 zeigt, wie viel Kaufkraft von anfanglich 100 USD, die 1972 in Geld, Gold, Silber oder Platin
angelegt wurden, heute noch lbrig wére.

Reale Wertentwicklung 100 USD von Geld, Silber, Gold und Platin 1972 -2025
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Abbildung 1: Reale Wertentwicklung 100 USD von Geld, Silber, Gold und Platin 1972 -2025

Von den 100 USD Kaufkraft waren bei einer Geldanalage nur noch 12.48 USD (ibrig, wahrend Platin die
Kaufkraft auf 257 USD und Silber auf 660 USD erhoht hatte. Den grossten Kaufkraftgewinn hat Gold mit 1249
USD erzielt. Wahrend die Edelmetalle volatil sind, hatte man mit Geld mit Sicherheit verloren!

Aus der oben skizzierten Geschichte - seit Gold nicht mehr an den Dollar gebunden ist - ergeben sich also

flinf Szenarien, die parallel zu den vergangenen fiinf Jahrzehnten sind. Diese werden in der 6konomischen
Literatur wie folgt bezeichnet: Die Stagflation der 1970er Jahre, die Grosse Moderation der 1980er Jahre, der
Technologie Boom der 1990er Jahre mit dem Platzen der Blase Anfang des neuen Jahrtausends gefolgt von
dem Jahrzehnt der Krisen. Unsere Berechnungen basieren auf diesen Szenarien. Insbesondere berechnen wir
die optimale Allokation von Edelmetallen mit und ohne das Szenario der 1970er Jahre, da manche Okonomen
einwenden, dass diese Anfangszeit der Abkoppelung des Goldes vom Dollar nicht wieder kommen wird.
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2.1 Datengrundlage

Das Ziel dieser Studie ist, zu untersuchen, inwieweit Edelmetalle
fir den langfristigen Vermogensaufbau geeignet sind. Leider
konnen wir die Zukunft nicht vorhersagen und stiitzen uns
stattdessen auf die Vergangenheit. Dies ist gerechtfertigt, wenn
man lange genug zuriickschaut, da sich liber Jahrzehnte viele
okonomische Szenarien ereignet haben, die in der Zukunft wieder
kommen koénnten.

Wie Mark Twain passend sagte: “Geschichte wiederholt sich
nicht, aber sie reimt sich.“

Da bis 1971 Gold an den Dollar gebunden war und wir nicht
glauben, dass in naher Zukunft so ein Szenario wiederkehren wird,
basiert unsere Studie auf Daten seit 1972. Wie unsere
Berechnungen zeigen werden, ist es fiir die Vermdgensallokation
von Edelmetallen wesentlich, ob man die Anfangszeit unserer
Daten, die 70er Jahre hinzunimmt.

Ein Argument, das dagegenspricht, ist, dass sich in dieser Zeit Gold
vom Dollar als eigenstandige Wertanlage etablierte. Diesen
Befreiungskampf muss Gold nun nicht mehr fiihren. Jedoch waren
die 70er Jahre auch eine besondere 6konomische Zeit, in der es
Stagflation - also geringes Wirtschaftswachstum und hohe Inflation
gab. Die besten Investoren? weltweit gehen im Moment davon aus,
dass solch ein Szenario wiederkehren kann. Deshalb ist es wohl
vernlinftig, die 70er Jahre im Datensatz zu belassen. Damit sagen
wir, dass eine Zeit der Stagflation eines von 5 moglichen Szenarien
ist — also 20% Wahrscheinlichkeit hat. Die Zukunft wird zeigen, ob
wir damit Recht behalten3.

In unseren Berechnungen nehmen wir zwei Perspektiven ein.

Die eines Anlegers mit Referenzwahrung Schweizer Franken, CHF,
und die eines mit dem US-Dollar, USD, als Referenzwahrung.
Zudem berechnen wir die optimale Vermdgensallokation mit und
ohne Steuern - also flr Privatanleger und fiir Institutionelle
Anleger.

Das Steuersystem in der Schweiz ist vorteilhaft fiir Edelmetalle,

da man laufend Steuern auf Zinsen von Obligationen und auf
Dividenden von Aktien zahlt, aber nicht laufend* auf Edelmetalle, da
diese weder Zinsen noch Dividenden zahlen. D.h. das Steuersystem
lindert einen wesentlichen Nachteil von Edelmetallen. Wiirden wie
in anderen Landern auch Kursgewinne besteuert, wiirden
Edelmetalle auch laufend besteuert.

Die wichtigsten Punkte:

Die Analyse umfasst inflationsbereinigte
monatliche Inflationsraten, Aktien-,
Obligationen-, Gold- und Zinsdaten.
Zwei Anlegerperspektiven wurden
ausgewahlt: Anleger mit
Referenzwahrung CHF und USD

2Dijes war die Schlussfolgerung der Value Intelligence Conference am Department of Finance der Universitét Ziirich

vom 23. Oktober 2024: https://www.df.uzh.ch/en/news-events/events/2024/via-2024.html

3 Wer eine andere Gewichtung der Szenarien wiinscht, sei auf die Bachelorarbeit von Anran Zhu hingewiesen,

die ein Excel Tool entwickelt, mit dem man die Szenarien unterschiedlich gewichten kann.
4 Jedoch zahlt man unter Umstanden 8% MWST beim Kauf von Silber und Platin.
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Wir verwenden in unseren Berechnungen monatliche
Inflationsraten, Aktien-, Obligationen-, Gold- und Zinsdaten.
Die Inflationsraten der Schweiz haben wir von der Webpage
des Bundesamts fiir Statistik - die der USA von den online
Daten von Robert Shiller und die Aktiendaten von
Bloomberg heruntergeladen.

Dort muss man sogenannte Price Indices von Total Return Indices
unterscheiden. Bei Total Return Indices werden die Dividenden
re-investiert, was uns der richtige Vergleichsmassstab erscheint,
wenn man Aktien mit Gold vergleichen mdchte, da dann von beiden
Anlagen keine regelmassigen Entnahmen genommen werden.

Auch die Obligationenrenditen haben wir aus Zinsdaten von
Bloomberg und von Shiller berechnet. Hier mussten wir den
Effective Yield einer Obligationenanlage mit konstanter Duration
ausrechnen, also die monatliche Wertentwicklung einer
Vermogensanlage in Obligationen bestehend aus Zinszahlungen
und Kursentwicklung wegen Zinsanderungen. Die Zinszahlungen
sind wie bei Aktien in die Obligationen reinvestiert worden.

Die Edelmetalldaten, die wir verwendet haben, haben wir in den
Allokationsberechnungen um Lagerkosten von ca. 0.2% p.a.
reduziert. Diese konnte man reduzieren, wenn man sie physisch
in einem Tresor oder Schliessfach lagert.

Unsere Berechnungen zeigen aber, dass der Vermogensaufbau
besser gelingt, wenn man die Vermdgensallokation monatlich
rebalanciert, obwohl man dann monatlich Transaktionskosten
zu zahlen hat. Deshalb ware eine physische Lagerung fiir den
langfristigen Vermogensaufbau mit Gold nicht optimal.

Schliesslich haben wir fiir unsere Berechnungen alle Zahlen
inflationsbereinigt, da wir nicht einer Vermogensillusion aufliegen
wollen. Letztlich ist die Kaufkraft des Vermogens entscheidend.
Deshalb sollte Bargeld auch keine Rolle in der langfristigen
Vermogensallokation spielen. Dennoch haben wir es in unseren
Berechnungen beriicksichtigt, da manche Anleger Bargeld als
sicheren Hafen nutzen, um vor Aktienkrisen geschiitzt zu sein.
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2.2 Wertentwicklung von Gold, Silber und Platin im Multi-Asset
Portfolio

Basierend auf diesen Daten vergleichen wir von 1972 bis heute die
drei Edelmetalle mit einer Anlage in den Weltaktienindex (MSCI-
World), Obligationen und Geld unter Beriicksichtigung der Inflation
in USD>.

Es zeigt sich, dass Gold in USD mit 8.87% p.a. besser rentiert als
der MSCI-World Preisindex mit 7.10% p.a., Silber 7.59% und Platin
5.73%. Wenn man jedoch die Dividenden der Aktien reinvestiert,
wie im MSCI-World Total Return, dann rentiert dieser mit 10.08%
p.a. besser als das Gold. D.h. eine im Jahr 1972 getatigte Investition
von 100 US-Dollar in Gold ware heute ca. 9‘851 USD wert, wahrend
eine Investition in den MSCI-World Preisindex lediglich auf ca. 4065
USD angewachsen ware. Hatte man aber die Dividenden
reinvestiert, so waren die 100 US-Dollar heute sogar ca. 17°914 USD
wert. Hierin zeigt sich der langfristige Nachteil von Edelmetallen
gegenlber Aktien: Edelmetalle zahlen keine Dividenden. Jedoch
werden zum Beispiel in der Schweiz bei Privatanlegern Zinsen und
Dividenden besteuert, sodass der Vorsprung der Aktienanlage
schrumpft.

Die wichtigsten Punkte:

* Die Analyse umfasst monatliche,
inflationsbereinigte Aktien-,
Obligationen-, Gold- und Zinsdaten

» Zwei Anlegerperspektiven wurden
ausgewahlt: Anleger mit
Referenzwahrung CHF und USD

Reale Wertentwicklung 100 USD von Geld, Silber, Gold, und Platin, sowie Aktien und
Obligationen in USD 1972-2025

USD 2’500
USD 2’000
USsD 1'500
UsD 1’000
USD 500
usb o

- N N N~ O <« M ;NN OO I o n N~ OO A9 0N n N~ O S ;nmon ~N o0 onon

N N NN RK ® 00X 00 ) oo 9 9 S o o o o o N oA

AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN AN NN AN AN NN N NN NN

e e T s Sy s B B s B B B B s B B s B S S B S R B B L B

D T e T = D = = = = = = = D = = = I = = = = L = = = T = T = I = I e T s D s

O O O O O O O O O OO O O OO O O O O o o o oo o o o o

e Ge|] e P|atin Silber Gold e==Qbligationen  es=N\SC|TR

Abbildung 2: Reale Wertentwicklung 100 USD von Geld, Silber, Gold, und Platin, sowie Aktien und Obligationen

in USD 1972-2025

5In Tabelle 1 vergleichen wir diese Zahlen auch in CHF.
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Zudem bietet Gold als Wertanlage einen Inflationsschutz, da der Goldpreis bei Inflation zu steigen tendiert
(Wang et al., 2011 und Ghosh et al., 2019). Wahrend Gold eine positive Korrelation von 0.09 zur Inflation hat,
tendieren Aktien bei Inflation eher zu verlieren. Deren Korrelation ist -0.08. Zum Beispiel ist in der Zeit der
grossen Inflation der 70er Jahre der Goldpreis inflationsbereinigt um 800% gestiegen, wahrend Aktien ein
Jahrzehnt stagnierten. Dimson et al. (2023) berechnen die Korrelation von Gold zur Inflation anhand von
Jahresdaten und kommen auf 0.34 - also einen noch héheren Wert. Silber (0.07) und vor allem Platin (0.06)
haben ebenso einen Inflationsschutz.

Abbildung 2 zeigt die inflationsbereinigte Wertentwicklung 100 US-Dollar investiert in Edelmetalle im Vergleich
zu Obligationen und Aktien in der Zeit von 1972 bis 2025.

Zunéchst fallt auf, dass Bargeld {iber diesen Zeitraum keine Wertanlage, sondern eine Wertvernichtung
bedeutete. Von 100 USD Kaufkraft blieben magere 12 USD iibrig!

Da ware es besser gewesen, wenn man sein Geld in 10jahrige US-Staatsanleihen angelegt hatte. Denn mit
diesen konnte man seine Kaufkraft um den Faktor 5.6 vergréssern. Dies ist jedoch nichts verglichen mit einer
Anlage in Aktien - breitgestreut in der Welt. Hiermit hatte man die Kaufkraft um den Faktor 23 vergrossert -
wenn man wie die Zinsen der Staatsanleihen, die ausgeschiitteten Dividenden jeweils reinvestiert hatte.

Reale Wertentwicklung 100 USD von Geld, Silber, Gold, und Platin, sowie Aktien
und Obligationen in USD 1972-2025 inkl. 35% Tax
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Abbildung 3: Reale Wertentwicklung 100 USD von Geld, Silber, Gold, und Platin, sowie Aktien und Obligationen in
USD 1972-2025 inkl. 35% Tax
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Gold ist Uber diesen Zeitraum verglichen mit Staatsanleihen eine sehr gute Anlage. Mit Gold hatte sich die
Kaufkraft mehr als verzwolffacht.

Jedoch verblasst Gold relativ zur Aktienanlage, da Gold keine Dividenden zahlt, die man reinvestieren kdnnte.
Je nach personlicher Situation werden allerdings Zinsen und Dividenden besteuert und Kapitalgewinne nicht.

Bei einem Steuersatz von 35% waren Aktien noch etwas besser als Gold gewesen, da sie um den Faktor 13.5
gestiegen waren und Obligationen héatten sich nur knapp verdoppelt (siehe Abbildung 3). D.h., wenn man sich
fiir eine Wertanlage entscheiden miisste, wéren Aktien langfristig betrachtet unschlagbar. Jedoch ist es eine
alte Weisheit, nicht alle Eier in einen Korb zu legen, d.h. zu diversifizieren.

Der Vorteil, den Aktien gegeniiber Gold haben, reduziert sich, wenn man berticksichtigt, dass die Dividenden
auf Aktien versteuert werden missen, wie Abbildung 3 zeigt.

Die folgende Tabelle stellt die Kaufkraftentwicklung von 100 USD bzw. 100 CHF fiir verschiedene Zeitrdume,
Referenzwéhrungen und mit und ohne Steuern dar.

Tabelle 1: Entwicklung der Kaufkraft von 100 USD bzw. 100 CHF

Die Tabelle zeigt die Kaufkraftentwicklung von 100 USD bzw. 100 CHF iber die zwei Zeitperioden (ab 1972
und ab 1981 bis heute) von allen Anlageklassen.

UsS (USD) Geld Oblig. Silber Gold MSCI S&P Platin
72ff. 12 564 660 1249 2'272 3’776 257
72ff. inkl.Tax 12 183 660 1’249 1’352 2’266 257
sff. 26 1’030 122 196 2’234 4027 98
81ff. inkl.Tax 26 428 122 196 1’519 2760 98
CH (CHF) Geld Oblig. Silber Gold MSCI MSCI CH Platin
72ff. 35 258 367 696 1’266 1532 143
72ff. inkl.Tax 35 144 367 696 754 1’115 143
8ff. 52 252 107 172 1’958 2‘015 86
81ff. inkl.Tax 52 163 107 172 1’331 1556 86
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2.3 Edelmetalle in Krisenzeiten

Eine besondere Eigenschaft von Gold ist dessen Krisenresistenz,
wie es auch in der 6konomischen Literatur immer wieder
hervorgehoben wurde (zum Beispiel Baur und Mc Dermott 2010,
Baur und Lucey, 2010, und Chkili, 2016).

Wenn Aktien in einem Monat 5-6% verlieren, so behalt Gold seinen
Wert oder steigt sogar in diesen Zeiten! Solche turbulenten Monate
waren typisch wahrend des Platzens der Dot.com Blase 2000-2003,
wahrend der Globalen Finanzkrise 2007/08, der Coronakrise im Jahr
2020 und im Jahr des Ausbruchs des Ukraine Krieges im Jahr 2022.

Ein Vergleich von der Goldperformance gegeniiber Aktien und
Obligationen in diesen drei Krisen zeigt, dass Gold in diesen Zeiten
haufig positive Renditen vorweist, wahrend Obligationen eher
seitwarts liefen und Aktien zum Teil sehr stark verloren. Silber und
Platin sind im Vergleich zu Gold nicht so krisenresistent.

Jede dieser Krisen hat ihre eigenen Ursachen, aber Gold stellt seine
Krisenresistenz immer wieder unter Beweis. In diesen schweren
Zeiten haben die vier Anlageklassen, Bargeld, Obligationen, Gold
und Aktien recht unterschiedlich reagiert.

Die folgende Tabelle 2 fasst die reale Wertveranderung in den
Krisen zusammen: Im Laufe des Platzens der Dotcom Blase verloren
Aktien fast die Halfte ihres Wertes, wahrend Obligationen und auch
Gold deutlich zulegten. Ahnlich sah es in der Globalen Finanzkrise
aus, wobei dieses Mal Gold mit einem Plus von 37% der grosste
Gewinner war. In der Corona Krise 2020 verloren Aktien
vorilibergehend stark, erholten sich aber ebenso schnell, sodass
manche Autoren Zweifel dusserten, ob es in der Krise Gold wirkliche
brauchte (Beckmann et al. 2015). Am Ende des Jahres 2020 waren
Aktien leicht hoher notiert als am Anfang. Schliesslich haben alle
vier Anlagen im Jahr 2022 als der Ukraine Krieg ausbrach, verloren -
Obligationen am meisten, da dann auch die Zinswende eingelautet
wurde.
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Die wichtigsten Punkte:

Gold ist krisenresistent
Im Vergleich zu Gold, sind Silber und
Platin weniger krisenresistent



Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass Gold am besten durch die Krisen kam. Wenn man zudem
Inflation als eine Art Krise bedenkt, dann ist Gold eine sehr robuste Wertanlage in Krisen, denn in
Inflationszeiten (z.B. 1970er Jahren oder in den Jahren 2021-2024 hat Gold sich inflationsbereinigt
verachtfacht).

Tabelle 2: Reale Wertverédnderung der Anlageklassen in Krisenzeiten

Diese Tabelle illustriert die inflationsbereinigten Wertveranderungen der Anlageklassen wahrend
verschiedener Krisen im 21 Jahrhundert.

Krise Geld Oblig. Gold Aktien Silber Platin
Dot.com Crash o 0 0 o 0 0
(Jan 00 - Miirz 03) -9% +44% +7% -49% -24% +32%
Finanzkrise 0 160 1270 0 0 0
(Jan 07 - Miirz 09) -5% 26% 37% -45% -5% -5%
EU Schuldenkrise . . 0 . 0 .
(Jan 10 - Dez 14) -8% +40% -1% +67% -14% -24%
corona 29 7% +59 +31% +43% +30%
(Mérz 20 - Marz 21) e e >% 31% 3% 30%
Ukraine

-6% -19% -6% -23% -3% +3%

(Jan 22 - Dez 22)

Wir sehen auch, dass Gold, aber nicht Silber und Platin, in Krisenzeiten bestandig ist.

Jedoch sollte man nicht ausser Acht lassen, dass jede Krise auch einmal vorbeigeht und Gold dann wieder im
Kurs sinken kann, wie Bredin et al. (2015) systematisch aufzeigen. Ein Beispiel ist der Riickgang des
Goldpreises um 20% Ende 2022. D.h. sehr risikoaverse Anleger praferieren vielleicht trotz des langfristigen
realen Wertverlustes Geld statt Gold.
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3. Edelmetalle in der Asset Allokation Die wichtigsten Punkte:
Die interessante Frage, die sich daraufhin stellt, ist, wie viel Das Allokationsmodells entscheidet
Prozent Edelmetalle ein Multi Asset Anleger halten sollte. Uber das Ergebnis

Stellt man diese Frage den neuen Modellen der Kiinstlichen
Intelligenz, so bekommt man einen schnellen Uberblick tiber
den Marktkonsens. Dieser liegt laut ChatGPT fiir Schweizer
Anleger bei 5-10%.

Eine erste Antwort, wie hoch der Edelmetallanteil im Portfolio sein o
sollte, liefert das beriihmteste Finanzmarktmodell, das Capital 0
Asset Pricing Model, CAPM, von Sharpe (1964), Mossin (1965) und

Lintner (1965): Demnach ist der Finanzmarkt effizient und jeder

Anleger sollte das Marktportfolio halten. D.h. seine Portfolioanteile

sollten der relativen Marktkapitalisierung entsprechen. Die
Marktkapitalisierung aller Aktien ist 127 Billionen USD. Die von

allem bekannten Gold betragt 29 Billionen USD, von Silber 1,4

Billionen und von Platin 0.01 Billionen USD. Folglich sollte jemand,

der ein ausgewogenes Portfolio mit 60% Aktien und 40%

Obligationen anvisiert, auch 14% Edelmetalle (davon 13.3% in Gold

und 0.7% in Silber) halten - zum Beispiel 52% Aktien, 34%

Obligationen und 14% Edelmetalle.

Man kann die Frage der Asset Allokation aber auch anhand der Ziele
und Restriktionen des Anlegers beantworten. In dem CAPM wird
unterstellt, dass kurzfristig betrachtet alle Anleger eine moglichst
hohe Rendite ohne viel Wertschwankungen im Portfolio haben
mochten. Es wird aber nicht der langfristige Vermdgensaufbau
betrachtet.

Diese Frage beantwortet das Growth-Optimal Portfolio (GOP) von
Kelly (1956), Breiman (1960,1961) und Latane (1957). Da Aktien (mit
reinvestierten Dividenden) die hochste Wachstumsrate des
Vermdgens erzielen, hat das GOP auch einen sehr hohen
Aktienanteil.

Nun kann man einwenden, dass nicht jeder Anleger eine sehr hohe
Aktienquote durchhalten kann und schon gar nicht den Mut hat, in
Krisenzeiten nachzukaufen.

Diese Frage fiihrt dann in die Finanzpsychologie, also die
Modellierung der Risikoaversion der Anleger. Und wie Hens und
Mayer (2017) gezeigt haben, ist die Wahl des Allokationsmodells
entscheidend flr das Ergebnis.

Gemadss der Mean-Variance Analyse (MVA) von Markowitz (1952)
scheuen die Anleger Schwankungen in ihrem Portfolio, also die
sogenannte Volatilitdt, gemessen anhand der Standardabweichung.
Sharpe schlug deshalb vor, dasjenige Portfolio auszurechnen, dass
das beste Verhaltnis von Rendite (liber die risikofreie Rendite
hinaus) zum Risiko hat. Dieses Verhaltnis heisst deshalb die
Sharpe-Ratio.
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Capital Asset Pricing Model (CAPM)
empfiehlt ein ausgewogenes Portfolio
mit 52% Aktien und 34% Obligationen
und 14% Edelmetalle (davon 13.3%

in Gold und 0.7% in Silber)
Growth-Optimal Portfolio (GOP)
Mean-Variance Analyse (MVA)
Prospekttheorie (PT)



Schliesslich haben die Psychologen Kahneman und Tversky (1979)
in ihrer Prospekttheorie (PT) darauf hingewiesen, dass Anleger
nicht primar die Schwankungen des Portfolios, sondern die damit
verbundenen Verluste scheuen. Und zwar fanden Kahneman und
Tversky (1979), dass Verluste Anleger doppelt so stark schmerzen,
wie Gewinne sie erfreuen. Verluste sind Renditen relativ zu einem
Referenzpunkt.

In unseren Berechnungen haben wir immer reale Renditen
genommen und deshalb dient die Inflationsrate als Referenzpunkt.
Zudem betonen Kahneman und Tversky (1979), dass Anleger Krisen
starker im Gedachtnis behalten, als sie statistisch vorkommen -
die Anleger haben sogenannte ,,Crash-o-Phobia“. Wir berechnen
die Assetallokation der Prospekttheorie zunachst ohne die
Crash-o-Phobia, da wir hoffen, dass ein Anlageberater aufzeigen
kann, dass die Phobie nicht rational ware. Jedoch verwenden wir
die Verlustaversion in der Hohe von 2, wie Kahneman und Tversky
(1979) die gefunden haben, da die Verlustaversion wie die
Risikopraferenz eine Eigenschaft der Anleger ist, die ein
Anlageberater nicht verandern darf. Diese Unterscheidung,

welche Abweichungen von der Mean-Variance Praferenz man

als Anlageberater akzeptieren und welche man massigen sollte,
geht auf Pompian (2006) zuriick. Die Konsequenzen dieser
Unterscheidung auf die Kundenberatung sind in Bachmann,

De Giorgi und Hens (2018) ausfiihrlich durchdacht worden.

Der nachste Aspekt, auf den es bei der Bestimmung der optimalen
Allokation zu Edelmetallen ankommt, ist, ob man Edelmetalle
kaufen und liegenlassen will (Buy & Hold) oder ob man im
Zusammenspiel mit anderen Anlagen den Anteil in einem Portfolio
regelmassig rebalanciert.

Die folgenden Berechnungen beziehen sich auf einen Anleger mit
CHF als Referenzwahrung. Zudem wird unterstellt, dass der Anleger
CHF-Bargeld, CHF-Obligationen und wahlweise Schweizer oder
auch internationale Aktien in Betracht zieht. Im Anhang sind die
analogen Berechnungen flir Anleger mit USD als Referenzwahrung
aufgefiihrt.
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3.1 Buy & Hold

Wenn alle Szenarien seit 1972 betrachtet werden, sollte ein
CHF Buy & Hold Anleger im Durchschnitt tiber die drei
Allokationsmodelle (GOP, MVA; PT) nur 1% Gold und kein Silber
oder Platin halten.

Hat er einen Home Bias und will nur in Schweizer Aktien
investieren, bleibt der Anteil von Gold bei 1%. Beide Anteile sind
aber sehr gering! Dies andert sich, wenn 35% Steuern auf die Zinsen
der Obligationen und die Dividenden der Aktien beriicksichtigt
werden. Dann sollte ein Anleger 3% Gold halten, wenn er
international diversifiziert oder 5% einen Home Bias hat. Silber
spielt auch hier keine Rolle.

Wenn man allerdings die 70er Jahre aus der Betrachtung
herausnimmt, sollte ein Buy & Hold Anleger - egal ob er Steuern
beriicksichtigt oder Aktien international diversifiziert, praktisch
keine Edelmetalle halten!

In Tabelle 4 weiter unten sind diese Resultate zusammengetragen.
Und im Anhang ist aufgefiihrt, wie sich die drei Allokationsmodelle
unterscheiden. Typischerweise alloziert das PT Modell weniger in
Aktien als die beiden anderen Modelle, dieses kommt aber nicht
den Edelmetallen, sondern den Obligationen zugute!

Wie der Anhang zeigt, ergeben sich dhnliche Ergebnisse fiir den USD
als Referenzwahrung.

Esist in der Finanzokonomie bekannt, dass Buy & Hold nicht fiir den
Vermogensaufbau geeignet ist. Mit so einer Strategie erleidet man
viele Riickschldge, ohne davon profitieren zu konnen!

Deshalb betrachten wir nun eine Rebalancing Strategie, in der

die Vermogensallokation im Auf-und-Ab der Markte konstant
gehalten wird.
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Die wichtigsten Punkte:

Buy & Hold enthalt kein Rebalancing.
Wenn sich die Gewichtung der Anteile
im Portfolio verschieben, wird dies
nicht korrigiert.

Buy & Hold ist nicht fiir den
langfristigen Vermogensaufbau
geeignet

Bei einer reinen Buy & Hold-Strategie
sollte ein Anleger weniger als 1%
Gold im Portfolio halten und kein
Silber oder Platfin

Wird das Steuersystem berucksichtigt,
steigt der Anteil auf bis zu 3%
Beriicksichtigt man die 70er Jahre
gar nicht, sollten keine Edelmetalle
gehalten werden



3.2 Rebalancing

Bei einer Rebalancing Strategie wird das Vermdgen auf mehrere
Anlagen verteilt und die Vermdégensallokation wird im Auf-und-Ab
der Markte konstant gehalten - man rebalanciert.

Esist zu beachten, dass man fiir die Kauf- und
Verkaufsentscheidungen keine Marktsignale benutzen muss.

Man muss nur auf sein eigenes Portfolio schauen und dieses uber
die Zeit pflegen. Die meisten Pensionskassen in der Schweiz - und
auch der sehr erfolgreich norwegische Staatsfond verfolgen solche
Rebalancierungsstrategien. Natirlich fallen beim Umschichten
Handelskosten an. Wir haben in unseren Berechnungen Kosten von

knapp unter 1% p.a. veranschlagt - genauer gesagt 0.7% pro Monat.

Kosten in dieser Hohe sind heute realistisch. Naturlich waren diese
in den vergangene 50 Jahren wesentlich hoher. D.h. man darf
unsere Ergebnisse nicht so interpretieren, dass man mit den
Strategien in den Vergangenen 50 Jahren die berechneten Renditen
gemacht hatte. Die Vergangenheit dient nur der Generierung von
moglichen Szenarien fiir die Zukunft, in der dann aber diese
niedrigen Transaktionskosten gelten.

Die Frage ist, welche Wertanlage die optimale Erganzung zu Aktien
ist, um in der Krise handlungsfahig zu bleiben und den optimalen
Vermogensaufbau zu gewahrleisten. Wie zuvor hangt die Antwort
auch vom Allokationsmodell (GOP, MVA, PT) ab. Der rechte Teil der
Tabelle 4 gibt die Antwort.

Wenn alle Szenarien seit 1972 betrachtet werden, sollte ein CHF
Anleger, der monatlich rebalanciert, im Durchschnitt tGber die drei
Allokationsmodelle (GOP, MVA, PT) 10% Silber und 10% Gold
halten. Hat er einen Home Bias und will nur in Schweizer Aktien
investieren, verandert sich der Anteil auf 9% Silber und 11% Gold.
Wenn man dann wieder 35% Steuern auf die Zinsen der
Obligationen und die Dividenden der Aktien beriicksichtigt, sollte
ein Anleger mit Home Bias 25% Edelmetalle halten, wahrend ein
Anleger, der Aktien international diversifiziert, sogar 30%
Edelmetalle halten. Wenn man allerdings die 70er Jahre aus der
Betrachtung herausnimmt, sollte auch ein monatlich
rebalancierender Anleger - egal ob er Steuern beriicksichtigt oder
Aktien international diversifiziert, praktisch keine Edelmetalle
halten!

Im Anhang ist aufgefiihrt, wie sich die drei Allokationsmodelle
unterscheiden. Typischerweise alloziert das PT Modell weniger in
Aktien als die beiden anderen Modelle, dieses kommt aber nicht
die Edelmetalle, sondern den Obligationen zugute! Zudem zeigt
die Tabelle 4, dass ahnliche Ergebnisse fiir USD als
Referenzwdhrung gelten.

Die wichtigsten Punkte:

Bei einer Rebalancing Strategie wird
das Vermogen auf mehrere Anlagen
verteilt und die Vermogensallokation
wird im Auf-und-Ab der Markte
konstant gehalten - man rebalanciert
Im Durchschnitt besteht das
Edelmetallportfolio aus 1/3 Silber und
2/3 aus Gold. Platin kommt in keinem
der Falle im Portfolio vor
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Tabelle 3: Portfolio Allokation von Edelmetallen

Die Tabelle illustriert den optimalen Anteil von Edelmetallen (Silber/Gold) in einem Portfolio mit Geld,
Obligationen, Edelmetalle und Aktien im Durchschnitt iber alle drei Portfoliomodelle (GOP, SR, PT). Platin
erhalt in keinem Modell eine Allokation, weshalb in der Tabelle auf Platin verzichtet wird.

BUY & HOLD Rebalance
Ohne Steuern Mit 35% Steuern Ohne Steuern Mit 35% Steuern

T2ff

CH_int 0%/1% 0%/3% 10%/10% 12%/18%
CH_home 0%/1% 0%/5% 9%/11% 11%/14%
US_int 0%/3% 0%/6% 12%/12% 15%/20%
US_home 0%/2% 0%/3% 7%/12% 12%/14%
81ff

CH_int 0%/0% 0%/1% 0%/0% 0%/0%
CH_home 0%/0% 0%/1% 1%/1% 0%/1%
US_int 0%/0% 0%/0% 0%/0% 0%/3%
US_home 0%/0% 0%/0% 0%/1% 0%/3%

Interessant ist auch, dass der Einbezug von Crash-o-Phobia in die Prospekttheorie dazu flihrt, dass solche
Anleger in keinem Fall Edelmetalle halten werden, sondern fast das gesamte Vermogen in Geld investieren.
Hier steht die Kundenberatung vor der Herausforderung, die libertriebene Angst vor Wertverlusten - nicht nur
von Aktien, sondern auch von Edelmetallen zu massigen!

Zusammenfassend stellen wir fest, dass fiir die optimale Allokation von Edelmetallen in einem Portfolio mit

CHF als Referenzwahrung folgende Aspekte entscheidend sind:

* Wenn man ausschliessen kann, dass sich das Szenario der 70er Jahre wiederholt, so sollte man kaum
Edelmetalle halten.

* Wenn man sein Vermogen nicht pflegt, sondern liegen lasst (Buy&Hold), sollte man weniger als 2%
Edelmetalle halten. Dieser Anteil erhoht sich bei Beriicksichtigung von Steuern auf rund 4%.

* Wenn man seine Vermogensallokation monatlich rebalanciert, sollte man sowohl ohne Home Bias 20% wie
auch mit Home Bias 20% Edelmetalle halten. Mit Steuern steigt der Anteil bei international diversifizierten
Aktien auf 30%.

Ahnliche Vermoégensanteile ergeben sich fiir ein Portfolio mit USD als Referenzwahrung. D.h. auch wenn der
Schweizer Franken selbst ein Safe Haven ist, bedeutet das nicht, dass CHF-basierte Portfolios keine
Edelmetalle mehr brauchen!

Schliesslich sollte noch einmal betont werden, dass sich das Rebalancieren lohnt. Je nach Fall (mit oder ohne
Steuer bzw. Home Bias) erzielen die Rabalancierungsportfolios 10% - 20% mehr Endvermogen tber die
betrachteten 50 Jahre. Details befinden sich in Tabelle 7 im Anhang. Im Gegensatz zur Herrschenden Lehre
finden wir also heraus, dass Edelmetalle, vor allem Gold, sehr wichtig fiir den langfristigen Vermdgensaufbau
sind. Sie dienen in einem Aktienportfolio nicht nur zur Stabilisierung der Renditen, sondern vor allem zum
Erhalt der Handlungsfahigkeit in Krisen, sodass ein 85:15 Portfolio aus Aktien und Edelmetallen langfristig
mehr Vermdgen erzielt als ein reines Aktienportfolio.

Last but not least miissen wir noch einmal innerhalb der Edelmetalle genauer schauen, welche davonim
Portfolio sein sollten. Wie Tabelle 3 zeigt, besteht im Durchschnitt tber alle Falle das Edelmetallportfolio aus

1/3 Silber und 2/3 aus Gold. Platin kommt in keinem der Falle im Portfolio vor.
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4. Sind Edelmetalle nachhaltige Anlagen? Die wichtigsten Punkte:

Mit zunehmendem Interesse an ESG-Investitionen wachst auch das * Die Forderung aller drei Edelmetalle

Interesse an nachhaltigen Anlagen in Edelmetallen. Die Schweiz, als ist nur bedingt umweltvertraglich

eines der wichtigsten Zentren fiir die Goldraffination und den (Chemikalieneinsatz, grosse

internationalen Goldhandel, spielt eine zentrale Rolle bei der Fordermengen und industrielle

Forderung nachhaltiger Praktiken (Schon-Blume et al., 2021). Nebenproduktstrukturen und hohe
Energieintensitat)

Die Forderung von Edelmetallen steht zunehmend im * Nachhaltigkeit ist moglich durch

Spannungsfeld zwischen wirtschaftlicher Bedeutung, Recycling, strengere Umweltstandards

technologischer Notwendigkeit und 6kologischer Verantwortung. und transparente Lieferketten

Gold, Silber und Platin unterscheiden sich dabei deutlich » Der okologische Beitrag der Edelmetalle

hinsichtlich Férdermethoden, Umweltbelastung und nachhaltigem liegt in ihrer effizienten und

Potenzial. Ein vergleichender Blick verdeutlicht diese Unterschiede. technologisch sinnvollen Nutzung

Gold gilt als eines der 6kologisch problematischsten Edelmetalle in
der Forderung. Die Erzgehalte sind meist sehr gering, weshalb
enorme Mengen an Gestein bewegt werden miissen. Zudem kommt
in vielen Minen der Einsatz von Zyanid oder Quecksilber zum
Einsatz, insbesondere in kleinindustriellen Forderstrukturen.

Diese Stoffe bergen erhebliche Risiken fiir Boden, Gewdsser und
menschliche Gesundheit. Der 6kologische Fussabdruck der
Goldforderung ist daher hoch, wahrend der industrielle Nutzen von
Gold vergleichsweise begrenzt ist. Aus dkologischer Sicht gewinnt
deshalb Recycling-Gold stark an Bedeutung, da es einen Grossteil
der Umweltbelastung vermeidet.

Silber weist eine ambivalente Umweltbilanz auf. Es wird liberwiegend als Nebenprodukt beim Abbau von
Kupfer-, Blei-, Zink- oder Gold-Erzen gewonnen, was zu grossem Fldchen- und Energieverbrauch fiihrt.
Auch bei der Aufbereitung kommen chemische Verfahren zum Einsatz, die Umweltbelastungen verursachen
konnen. Gleichzeitig ist Silber ein zentrales Industriemetall, insbesondere fiir Elektronik, Medizintechnik
und Photovoltaik. Damit steht die umweltbelastende Férderung einem hohen gesellschaftlichen Nutzen
gegeniiber. Ein steigender Recyclinganteil gilt als entscheidend fiir eine nachhaltigere Silberwirtschaft.

Platin unterscheidet sich grundlegend von Gold und Silber. Die Férderung ist geografisch stark konzentriert
und energieintensiv, insbesondere in tiefen Untertagebauen. Chemisch ist die Aufbereitung weniger toxisch
als bei Gold, jedoch fiihrt der hohe Energiebedarf zu erheblichen CO,-Emissionen. Platin spielt eine zentrale
Rolle in Katalysatoren, der chemischen Industrie und zunehmend in der Wasserstoffwirtschaft. Aufgrund
seiner hohen Funktionalitat kann Platin grosse dkologische Vorteile im Nutzungseinsatz entfalten, obwohl
die Forderung selbst 6kologisch anspruchsvoll bleibt.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die Forderung aller drei Edelmetalle derzeit nur bedingt
umweltvertraglich ist. Gold belastet die Umwelt vor allem durch Chemikalieneinsatz, Silber durch grosse
Fordermengen und industrielle Nebenprodukte, Platin durch hohe Energieintensitat. Nachhaltigkeit lasst sich
bei allen drei Metallen vor allem durch Recycling, strengere Umweltstandards und transparente Lieferketten
verbessern. Der 6kologische Beitrag der Edelmetalle liegt weniger in ihrer Gewinnung als in ihrer effizienten
und technologisch sinnvollen Nutzung. Deshalb sollte man auch bedenken, dass ein Horten von Silber und
Platin Silbers und Platin die notwendige 6kologische Transformation der Wirtschaft verzdgern kann.
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Fazit

Unsere Studie kommt zu dem Schluss, dass Edelmetalle, vor allem Gold, eine wichtige Rolle im langfristen
Vermogensaufbau spielen.

Sie sind ist im Vergleich zu Aktien nicht so sehr der Renditetreiber des Portfolios, sondern die Versicherung
dafiir, dass man auch in Krisenzeiten, in denen Aktien stark verlieren, handlungsfahig bleibt und letztlich
gestarkt aus den Krisen hervorgeht.

Mit Einbezug der 1970er Jahre sollte man 10-30% Edelmetalle in die Vermogensallokation einbauen -

ohne dieses Szenario braucht es nur wenig Edelmetalle in der Assetallokation. Es sei dem Leser liberlassen,
ob er das Szenario der Stagflation, das neben der Abkoppelung des Goldes vom Dollar den Goldpreis in den
1970er Jahre bestimmte, noch realistisch findet.

Wegen moglicher Gegenparteirisiken sollten Edelmetalle physisch gehalten werden. Und aus Renditesicht
sollten Edelmetalle nicht ewig im Tresor liegen bleiben, sondern in Krisenzeiten teilweise verkauft werden,
um die Aktienquote im optimalen Portfolio wieder herzustellen, sodass das Vermogen besser langfristig
vermehrt werden kann.

Innerhalb der Edelmetalle hat Gold die weitaus grosste Bedeutung. Platin kommt in keinem der Falle im

Portfolio vor und Silber tritt dann in Erscheinung, wenn man von 1972 an bis jetzt rebalanciert.
Dann besteht die Edelmetallquote zu einem Drittel aus Silber und zu zwei Drittel aus Gold.
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Anhang

Die abschliessenden Tabellen zeigen die Allokation lber alle Anlageklasse in jedem verwendeten Modell.

Tabelle 4: Portfolio-Allokationen des GOP-Modells.

Portfolio-Allokationen gemass des GOP-Modell: Geld/Bonds/Platin/Silber/Gold/ Aktien

BUY & HOLD Rebalance
Ohne Steuern 35% Steuern Ohne Steuern 35% Steuern

T2ff

CH_int 0/0/0/0/0/100 0/0/0/0/0/100 0/0/0/26/0/74 0/0/0/28/15/57
CH_home 0/0/0/0/0/100 0/0/0/0/0/100 0/0/0/23/0/77 0/0/0/29/0/71
us_int 0/0/0/0/0/100 0/0/0/0/0/100 0/0/0/26/0/74 0/0/0/28/15/57
US_home 0/0/0/0/0/100 0/0/0/0/0/100 0/0/0/18/0/82 0/0/0/27/0/73
81ff

CH_int 0/0/0/0/0/100 0/0/0/0/0/100 0/0/0/0/0/100 0/0/0/0/0/100
CH_home 0/0/0/0/0/100 0/0/0/0/0/100 0/0/0/0/0/100 0/0/0/0/0/100
US_int 0/0/0/0/0/100 0/0/0/0/0/100 0/0/0/0/0/100 0/0/0/0/0/100
US_home 0/0/0/0/0/100 0/0/0/0/0/100 0/0/0/0/0/100 0/0/0/0/0/100
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Tabelle 5: Portfolio-Allokationen des MVA-modells (Sharpe-Ratio)

Portfolio-Allokationen gemass des MVA-Modells (Sharpe-Ratio): Geld/Bonds/Platin/Silber/Gold/ Aktien

BUY & HOLD Rebalance

Ohne Steuern 35% Steuern Ohne Steuern 35% Steuern
72ff
CH_int 0/83/0/0/2/14 0/64/0/0/8/28 0/29/0/3/22/46 0/0/0/7/37/57
CH_home 0/84/0/0/3/13 0/0/0/0/14/86 0/17/0/3/24/55 0/0/0/4/32/64
US_int 0/56/0/0/3/41 0/0/0/0/11/89 0/0/0/10/18/72 0/0/0/18/22/60
US_home 0/49/0/0/3/48 0/28/0/0/4/68 0/0/0/4/17/79 0/0/0/8/19/73
81ff
CH_int 0/0/0/0/0/100 0/0/0/0/0/100 0/35/0/0/0/65 0/0/0/0/0/100
CH_home 0/0/0/0/0/100 0/0/0/0/0/100 0/22/0/1/1/76 0/0/0/1/2/96
US_int 0/53/0/0/0/47 0/50/0/0/0/50 0/35/0/0/0/65 0/0/0/0/0/100
US_home 0/45/0/0/0/55 0/43/0/0/0/57 0/26/0/0/0/74 0/0/0/0/0/100
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Tabelle 6: Portfolio-Allokationen des PT-Modells

Portfolio-Allokationen gemass des PT-Modells: Geld/Bonds/Platin/Silber/Gold/ Aktien

BUY & HOLD Rebalance
Ohne Steuern 35% Steuern Ohne Steuern 35% Steuern

72ff

CH_int 0/91/0/0/1/7 0/91/0/0/2/7 0/81/0/0/7/11 65/24/0/0/4/7

CH_home 0/92/0/0/1/7 0/92/0/0/2/6 0/76/0/0/8/16 0/72/0/0/10/18
US_int 0/69/0/0/4/26 0/76/0/0/7/18 0/49/0/0/19/32 0/44/0/0/23/33
US_home 0/59/0/0/3/38 0/60/0/0/6/34 0/34/0/0/18/48 0/25/0/0/22/53
81ff

CH_int 0/94/0/0/0/6 92/5/0/0/2/1 0/78/0/0/1/21 74/18/0/0/1/7

CH_home 0/94/0/0/0/6 91/5/0/0/3/0 0/72/0/1/3/24 77/14/0/0/1/8

US_int 0/60/0/0/0/40 0/67/0/0/0/33 0/64/0/0/1/35 0/55/0/0/9/35

US_home 0/54/0/0/0/46 0/50/0/0/0/50 0/45/0/0/3/52 0/37/0/0/9/54

Man sieht anhand der Tabellen 4-6, dass das GOP eher in Aktien alloziert, wahrend das MVA-modell
Obligationen praferiert und die PT neben Obligationen sogar in Bargeld alloziert.

Die Tabelle 7 zeigt den Vorteil des Rebalancings zum Buy & Hold. In dieser Tabelle ist festgehalten, um
welchen Faktor eine Allokation mit 10% Edelmetalle und 90% Aktien das Anfangsvermogen im Januar 1972 bis
Dezember 2025 vervielfacht.
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Tabelle 7: Vervielfachung des Vermdogens durch eine 10% Edelmetalle und 90% Aktien Allokation

Vervielfachung des Vermogens durch eine 10% Edelmetalle (3.3% Silber und 6.7% Gold) und 90% Aktien
Allokation vom 01.1972-12.2025 {iber alle Szenarien.

BUY & HOLD Rebalance
Ohne Steuern 35% Steuern Ohne Steuern 35% Steuern

72ff

CH_int x11.92 x7.31 x13.64 x8.55
CH_home x14.32 x10.57 x16.26 x12.23
US_int 21.40x x13.12 x24.48 x15.35
US_home x34.93 x21.34 x38.93 x24.58
81ff

CH_int x17.76 x12.12 x16.76 x11.84
CH_home x18.27 x14.14 x17.32 x13.73
US_int x20.26 x13.83 x19.13 x13.51
US_home x36.40 x25.00 x32.57 x23.17

Aus der Tabelle ist ersichtlich, dass die Allokation in USD sich viel besser vervielfacht hat.

Z.B. hétte eine Buy & Hold Anlage in 10% Edelmetalle (3.3% Silber & 6.7% Gold) und 90% S&P 500 das
Vermdgen inflationsbereinigt seit 1972 verflinfundreissigfacht, wahrend eine Buy&Hold Anlage in 10%
Edelmetalle und 90% Schweizer Aktien das Vermdgen inflationsbereinigt nur um den Faktor 14 erhoht hatte.

Man muss jedoch beachten, dass in der Zeit von 1972 bis 2025 der Wert des Dollar um den Faktor 0.2 zum
CHF gefallen ist, sodass in CHF gerechnet die Allokation 10% Edelmetalle und 90% MSCI World, welcher
grosstenteils aus US-Amerikanischen Aktien besteht, nur zu einer Vermehrung um den Faktor 12 fiihrte!

Im Quervergleich von Buy & Hold zu Rebalancing sieht man, dass trotz Transaktionskosten das Rebalancing
letztlich besser ist, wenn man die gesamte Periode betrachtet. Beispiel CH mit Home Bias 12 statt 10.61.
Der Unterschied ist pro Jahr gerechnet 2.7% und ware ohne Home Bias nur 1,25%.
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University of Zurich | Department of Finance

30 131
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