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»In den letzten Tagen gab es zahlreiche
Presseartikel, die sich auf eine Analyse der EZB
hinsichtlich  moglicher  Gefahren fir das
Finanzsystem, ausgehend von einem ,Gold-
Squeeze“ beziehen.

Grundthema, warum sich die EZB in dieser Analyse mit
moglichen Risiken bei Goldderivaten beschétftigt, ist die
generelle Zunahme der Bedeutung dieser Instrumente
als Absicherung in der derzeitigen Marktlage unter
Bericksichtigung der globalen Krisenthemen. Diese
Goldderivate (in erster Linie Futures) sind nur in geringem Umfang mit Gold hinterlegt,
miuissen aber ihrerseits eine Auslieferung in vollem Umfang gewéhrleisten. So ein Squeeze
kénnte in der Tat den Goldpreis in relativ kurzer Zeit stark ansteigen lassen, was Probleme
bei den lieferpflichtigen Banken nach sich ziehen wiurde. Die EZB skizziert damit ein
Extremszenario, was nicht ausgeschlossen, aber uns dennoch recht unwahrscheinlich
erscheint. Bevor es zu einem systematischen Risiko kommt, erwarten wir eher einen
regulativen Eingriff. Insofern ist die EZB-Analyse insbesondere geeignet, die
Aufsichtsbehérden zu sensibilisieren. Bei der Beurteilung der Eintrittswahrscheinlichkeit
eines solches Stress-Szenarios ist zu beachten, dass es historisch in dieser Form bei Gold
noch nie passiert ist und dariber hinaus viele Marktteilnehmer gar keine physische
Auslieferung ihrer Kontrakte vornehmen dlirfen, selbst wenn sie wollten.

Was wiirde der Eintritt dieses unwahrscheinlichen Szenarios fiir unsere
Edelmetallfonds unmittelbar bedeuten?

HANSAwerte hat keine Goldderivate (keine Futures), wirde aber wahrscheinlich ehervon
dem erwarteten Anstieg des Goldpreises bei einer Squeeze-Situation profitieren.
HANSAgold hat aus Grtinden einer effizienten Liquiditatssteuerung immer einen gewissen
Anteil an Goldfutures. Diese Position liegt in der Regel aber unter 5% (aktuell 3,9%) des
Fondsvolumens. Der Fonds wiirde dariiber hinaus auch hier in erster Linie von dem
starken Goldpreisanstieg profitieren, da der liberwiegende Anteil in physischem
Gold, bzw. in ETCs angelegt ist, die ihrerseits in hohem MaBe mit den jeweiligen
Metallen hinterlegt sind.
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Insofern wére der skizzierte, starke Goldpreisanstieg unmittelbar eher férderlich fir die
Wertentwicklung beider Fonds. Daruber hinaus wird die Zusammensetzung der
Edelmetallfonds taglich iberwacht und notfalls kurzfristig angepasst, wenn die Risikolage
es erfordern sollte.”
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