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Gold: mehr Schein als Sein oder 

essenziell für jedes Portfolio? 

Kaum eine Anlageklasse löst derart starke Emotionen aus 

wie Gold und spaltet die Anlegergemeinde in zwei Lager. 

Für die einen ist das Edelmetall ein Symbol für Wohl-

stand und Sicherheit. Für die anderen ist Gold nur ein 

überbewertetes Edelmetall ohne laufende Erträge. Da 

Emotionen und „gefühlte Wahrheiten“ an der Börse aber 

kein guter Ratgeber sind, werfen wir einen nüchternen 

und datenbasierten Blick auf die Frage, ob Gold in ein 

Portfolio gehört oder nicht. Dazu hinterfragen wir fünf 

Mythen um Gold als Anlageklasse: 

Mythos 1: Gold wirft keine Rendite ab und 

ist daher nutzlos. 

In der Tat wirft Gold anders als Aktien oder Anleihen 

keine Dividenden oder Zinsen ab. Werden Anleger je-

doch durch eine attraktive Wertsteigerung des Edelme-

talls kompensiert? Um diese Frage zu klären, vergleichen 

wir die historische Wertentwicklung von Gold mit breit 

diversifizierten Aktien- und Anleiheindizes. 

In unserem Vergleich seit 1996 erzielt der S&P 500 In-

dex mit einer Jahresrendite von 10,1 Prozent den ersten 

Platz. Vor dem europäischen Aktienmarktindex Stoxx 

Europe 600 (7,2 Prozent p.a.) rangiert bereits Gold (7,8 

Prozent p.a.). Erwartungsgemäß erreichen Staatsanleihen 

aus der Eurozone eine geringere Jahresrendite (3,6 Pro-

zent p.a.). Bei diesem Vergleich sind Dividenden- und 

Zinserträge inkludiert und es wurde die Sicht eines Euro-

Anlegers eingenommen. 

Selbstverständlich hat der Einstiegszeitpunkt einen er-

heblichen Einfluss auf die Wertentwicklung. Hätten wir 

beispielsweise die globale Finanzkrise als Startpunkt aus-

gewählt, hätte Gold eine bessere Rendite als der US-ame-

rikanische Aktienmarktindex erzielt. Genau andersherum 

sieht es aus, wenn wir um das Jahr 2012 gestartet wären. 

Um diesen Effekt zu berücksichtigen, haben wir alle 

möglichen Renditen eines Anlegers mit einem Anlageho-

rizont von zehn Jahren berechnet und in einem Box-Plot 

dargestellt. Mit Blick auf die durchschnittlichen Jahres-

renditen schrumpft der Abstand zwischen dem S&P 500 

Index (8,9 Prozent) und Gold (8,5 Prozent). Der Stoxx 

Europe 600 (6,4 Prozent) und Staatsanleihen aus der Eu-

rozone (4,7 Prozent) erscheinen unter Renditegesichts-

punkten weniger attraktiv (Zeitraum: 1996 bis 2025). 

 

Fazit: Auch wenn Gold keine laufenden Erträge wie Di-

videnden oder Zinsen auszahlt, hat Gold historisch be-

trachtet attraktive Wertsteigerungen verzeichnet. 
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Mythos 2: Gold ist eine sichere Anlage. 

Wie in den beiden vorherigen Abbildungen deutlich zu 

erkennen ist und wenig verwunderlich, schwankt der 

Goldpreis. Ergo ist Gold als Anlageklasse im Gegensatz 

zu einem Sparbuch nicht „sicher“. Es stellt sich aller-

dings die Frage, ob Gold womöglich „sicherer“ als Akti-

enindizes oder gar Anleiheindizes ist. Um diese Frage zu 

beantworten, lohnt sich erneut ein Blick auf die obigen 

Box-Plots. Nicht nur die durchschnittlichen Jahresrendi-

ten bei einem Anlagehorizont von 10 Jahren werden er-

sichtlich, sondern auch die Streuung. In diesem Zusam-

menhang wird ein Vorteil von Gold gegenüber dem S&P 

500 deutlich. Der Abstand zwischen der besten und 

schlechtesten Jahresrendite fällt bei Gold mit 15 Prozent-

punkten geringer aus als beim S&P 500 (knapp 26 Pro-

zentpunkte). Zwar durfte sich ein besonders glücklicher 

S&P 500-Anleger über eine Jahresrendite von 19,6 Pro-

zent freuen, jedoch erlitt er im ungünstigsten Fall eine 

Jahresrendite von minus sechs Prozent. Ein Gold-Anle-

ger wäre im besten Fall mit 16,1 Prozent zwar relativ 

schlechter gestellt, jedoch hätte er im ungünstigsten Fall 

noch einen jährlichen Wertzuwachs von 1,1 Prozent er-

reicht. Stachen die Staatsanleihen im Hinblick auf die 

Renditeeigenschaften nicht hervor, wird beim Blick auf 

den vergleichsweise kleinen Abstand zwischen der maxi-

malen und minimalen Jahresrendite das geringere Risiko 

und damit der Vorteil für risikoaverse Anleger deutlich. 

 

Ein anderes Instrumentarium, das wir zur Risiko-Ab-

schätzung verwenden, ist der Unterwasserchart sowie der 

maximale Drawdown. Letzterer misst den maximalen 

hypothetischen Verlust, den ein Anleger beim denkbar 

schlechtesten Timing erzielt. Hier erzielten Anleger des 

US-amerikanischen Aktienmarktindex (-64 Prozent) und 

des europäischen Pendants (-59 Prozent) während der 

globalen Finanzkrise die größten hypothetischen Ver-

luste. Der Goldpreis geriet ab 2012 unter Druck, jedoch 

                                                      
1 Bei dem Inflationsbeta handelt es sich um den Steigungsko-

effizienten der linearen Regressionsgleichung, in der die Ren-

diten von Gold auf die Inflationsrate regressiert werden. Um 

fiel der maximale Drawdown mit 37 Prozent geringer 

aus. Ausschlaggebend für die Korrektur des Goldpreises 

war zum einen die abnehmende Krisenangst (die Unsi-

cherheit aufgrund der Euro-Krise wich) und zum anderen 

stiegen die Realzinsen, was Gold als Anlageklasse ohne 

laufende Erträge relativ unattraktiver machte. 

Fazit: Gold unterliegt genauso wie Aktien oder Anleihen 

Wertschwankungen. Zu den Haupteinflussfaktoren zäh-

len die Realzinsen und das Maß an wirtschaftlicher sowie 

(geo)politischer Unsicherheit. 

Mythos 3: Gold schützt vor Inflation. 

Für Anleger sind aber nicht nur die isolierten Rendite- 

und Risikoeigenschaften einzelner Anlageklassen rele-

vant, sondern vielmehr das Zusammenspiel in einem 

Portfolio. So haben die historischen Kursrückgänge an 

den Anleihemärkten im Jahr 2022 Anleiheportfolios 

mächtig unter Druck gesetzt. Zu diesem Zeitpunkt wäre 

ein stabilisierendes Element im Portfolio wünschenswert 

gewesen. Hat Gold diese Aufgabe erfüllt? 

Um eine belastbare Aussage über den Inflationsschutz 

von Gold zu treffen, haben wir das Inflationsbeta von 

Geld berechnet. Diese weit verbreitete Kennzahl misst 

die Sensitivität des Goldpreises gegenüber Inflationsver-

änderungen.1 Beispielsweise bedeutet ein Inflationsbeta 

von zwei, dass bei einem Anstieg der Inflation um ein 

Prozent der Goldpreis durchschnittlich um zwei Prozent 

steigt. 

 

Im Idealfall liegt das Inflationsbeta von Gold über eins. 

Mit anderen Worten: Der Goldpreis bewegt sich stärker 

als die Inflation und bietet im Umfeld steigender Preise 

einen Schutz vor realen Wertverlusten. Ein Blick in die 

Vergangenheit zeigt allerdings, dass das rollierende In-

flationsbeta von Gold teils stark schwankte und daher das 

Edelmetall nicht in jeder Phase einen Inflationsschutz 

bot. 

saisonale Effekte zu berücksichtigen, verwenden wir Verän-

derungsraten gegenüber dem Vorjahresmonat. 
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Ein anderer Ansatz zur Abschätzung des Inflationsschut-

zes besteht in der Betrachtung der inflationsbereinigten 

Renditen – der Differenz zwischen der Rendite einer An-

lageklasse und der Inflationsrate. Je höher die Über-

schussrendite, desto höher der Grad des Inflationsschut-

zes. Ein Beispiel verdeutlicht die Idee: Ist das Preisni-

veau innerhalb eines Jahres um zwei Prozent gestiegen, 

ist mindestens eine Rendite in von zwei Prozent notwen-

dig, um einen realen Wertverlust zu vermeiden. Auch bei 

dieser Analyse überzeugt Gold nicht vollständig. Zwar 

liegt die durchschnittliche inflationsbereinigte Rendite 

von Gold bei einer Anlagedauer von einem Jahr mit vier 

Prozent im positiven Bereich und suggeriert damit einen 

Inflationsschutz, allerdings fallen die durchschnittlichen 

Überschussrenditen der beiden Aktienmarktindizes S&P 

500 (10,3 Prozent) und Stoxx Europe 600 (7,8 Prozent) 

höher aus. Ferner zeigt ein Blick auf die Verteilung der 

Überschussrenditen von Gold gegenüber Inflation, dass 

das historische Risiko eines realen Wertverlusts von 

Gold im Vergleich zum S&P 500, Stoxx Europe 600 und 

Staatsanleihen aus der Eurozone höher ausfällt. 

Fazit: Es gab Phasen, in denen der Goldpreis stärker als 

das Preisniveau gestiegen ist. Dieser Zusammenhang 

galt historisch betrachtet jedoch nicht immer oder war 

teilweise nur schwach ausgeprägt. 

Mythos 4: Gold ist eine Krisenwährung. 

Geraten Anleihekurse in Zeiten steigender Inflation und 

steigender Zinsen unter Druck, sind es typischerweise 

Aktien, die in Zeiten hoher Unsicherheit an Wert verlie-

ren. Es stellt sich daher die Frage, ob Gold in dieser Um-

gebung als Stabilisator für ein Portfolio geeignet ist. 

In der Tat erfreute sich das Edelmetall in Zeiten von wirt-

schaftlichen oder (geo)politischen Krisen einer erhöhten 

Nachfrage und verzeichnete Wertsteigerungen. Dieser 

Krisenschutz lässt sich sehr gut im laufenden Jahr be-

obachten. Während Aktienmarktindizes wie der S&P 500 

im Zuge von Donald Trumps Ankündigung reziproker 

Zölle drastisch an Wert verloren, gewann Gold deutlich 

an Wert. 

Fazit: Gold hat seine Funktion als „sicherer Hafen“ er-

füllt. In diesem Zusammenhang entfaltet Gold eine stabi-

lisierende Wirkung auf das Portfolio und verbessert das 

Rendite-/Risikoprofil. 

Mythos 5: Gold ist nur für wohlhabende 

Anleger zugänglich. 

Wer an Gold denkt, stellt sich häufig Goldbarren in 

Schließfächern vor. Damit einhergehen Lager- und Ver-

sicherungskosten, die bei kleinen Anlagevolumina das 

Renditepotential mindern und Gold nur für wohlhaben-

dere Anleger interessant machen. Heutzutage lässt sich 

aber mit Hilfe von Gold-ETCs direkt an der Preisent-

wicklung des glänzenden Edelmetalls partizipieren. Indi-

rekt lässt sich die Wertentwicklung von Gold zudem über 

Goldminen-Aktien abbilden. Deren Kursentwicklung 

hängt selbstverständlich von der Goldpreisentwicklung 

ab, unterliegt allerdings auch allgemeinen Aktienmarkt-

schwankungen. Wer lieber in physisches Gold investiert, 

aber nur über ein geringes Budget verfügt und den Cost-

Average-Effekt nutzen will, kann über spezialisierte An-

bieter Bruchstücke von physischem Gold per Sparplan 

kaufen. Der Clou: Sobald eine Unze Gold „erspart“ 

wurde, kann diese abgeholt werden oder weiter durch den 

Anbieter verwahrt werden. 

Fazit: Der Zugang zu Gold ist nicht nur über einen phy-

sischen Kauf möglich, sondern auch über Finanzinstru-

mente. Der Kauf von Bruchstücken ist ebenfalls denkbar. 

Wie lautet unser Fazit? 

Gold hat im Vergleich zu anderen Anlageklassen wie Ak-

tien oder Anleihen historisch betrachtet nicht nur ein at-

traktives Rendite- und Risikoprofil, sondern beweist 

seine Stärken als Stabilisator im Portfolio insbesondere 

in Zeiten hoher Unsicherheit. Gold dem Portfolio beizu-

mischen, ist also durchaus sinnvoll. Wie hoch der Portfo-

lioanteil von Gold ausfallen sollte, ist jedoch sehr indivi-

duell und hängt insbesondere von der Risikoneigung ab. 

Simon Landt  
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Stand

05.06.2025 29.05.2025 02.05.2025 04.03.2025 04.06.2024 31.12.2024

Aktienmärkte 15:17 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

Dow Jones 42428 0,5% 2,7% -0,2% 9,6% -0,3%

S&P 500 5996 1,4% 5,4% 3,8% 13,3% 1,9%

Nasdaq 19460 1,5% 8,2% 6,4% 15,4% 0,8%

Russell 2000 2098 1,1% 3,8% 0,9% 3,2% -5,9%

DAX 24420 2,0% 5,8% 9,4% 32,7% 22,7%

MDAX 31248 1,8% 6,6% 11,4% 16,7% 22,1%

TecDAX 3967 3,0% 6,4% 6,7% 18,1% 16,1%

EuroStoxx 50 5423 1,0% 2,6% 0,7% 9,5% 10,8%

Stoxx 50 4578 1,4% 2,2% -3,0% 2,2% 6,3%

Nikkei 225 37554 -2,3% 2,0% 0,6% -3,3% -5,9%

MSCI Welt 3904 1,1% 4,8% 4,8% 13,0% 5,3%

MSCI Welt SRI 3620 0,2% 7,0% 6,8% 11,3% 3,4%

MSCI Emerging Markets 1172 0,2% 3,5% 7,3% 11,5% 9,0%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 131,07 -13 2 -117 67 -237

Bobl-Future 119,05 -10 -17 133 255 119

Schatz-Future 107,28 -9 -17 36 218 30

3 Monats Euribor 1,96 -4 -18 -53 -181 -75

3M Euribor Future, Dez 2025 1,74 2 5 -19 -102 -16

3 Monats $ Libor 4,44 8 11 10 -108 7

Fed Funds Future, Dez 2025 3,80 5 16 -36 -11

10-jährige US Treasuries 4,36 -7 5 15 2 -21

10-jährige Bunds 2,54 3 2 9 2 18

10-jährige Staatsanl. Japan 1,47 -4 24 6 45 39

10-jährige Staatsanl. Schweiz 0,26 -1 -2 -25 -60 -1

IBOXX  AA, € 3,06 6 -1 8 -40 2

IBOXX  BBB, € 3,44 1 -9 7 -57 -1

ML US High Yield 7,69 0 -26 24 -39 4

Rohstoffmärkte

Rohöl Brent 65,72 2,4% 7,1% -8,1% -15,3% -12,1%

Gold 3381,35 2,0% 3,6% 16,2% 45,3% 28,8%

Silber 32,54 0,0% 1,6% 2,5% 10,0% 9,6%

Kupfer 9669,98 0,5% 3,0% 3,7% -1,5% 11,8%

Eisenerz 96,26 -3,0% -2,0% -5,3% -10,6% -7,1%

Frachtraten Baltic Dry Index 1489 10,1% 4,8% 18,0% -17,9% 49,3%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,1460 1,6% 1,0% 8,6% 5,5% 10,3%

EUR/ GBP 0,8429 0,1% -1,2% 1,8% -1,0% 1,9%

EUR/ JPY 164,18 0,4% 0,2% 4,9% -2,4% 0,7%

EUR/ CHF 0,9385 0,5% 0,4% 0,1% -3,3% -0,3%

Quelle: LSEG Datastream

Veränderung zum


