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Gold: der nachhaltigste Rohstoff der Welt?
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Gastkommentar von Experte Ronald-Peter Stoferle

Der Offentlichkeit wird Gold weiterhin haufig als schmutziges Metall prasentiert. Gold gilt als 6kologisch unanstandig, weil im Goldtagebau riesige Mengen an Gestein bewegt werden, und
in seltenen Fallen, auch noch Quecksilber zum Einsatz kommt.

Gold gilt aber auch hinsichtlich der Arbeitsbedingungen in manchen Minen als schmutzig, mitunter wird sogar — meist polemisch — der Begriff ,Blutgold” in den Mund genommen.

Diese Betrachtungsweise greift bei genauerem Hinsehen jedoch zu kurz, denn sie beriicksichtigt nur das Schiirfen von neuem Gold und Ubersieht dadurch Wesentliches. Denn es gibt gute
Griinde, warum Gold bereits heute ziemlich griin ist.

Unser gesamtes Dossier zum Thema Gold finden Sie hier: https:/blog.de.erste-am.com/dossier/gold/

Gold ist unverbrauchbar und dank der Wiederverwertbarkeit besonders 6kologisch

Gold wird seit mehr als 7.000 Jahren gefdrdert. In diesem Zeitraum wurden (iber 190.000 Tonnen Gold gewonnen, was einem Wiirfel mit einer Kantenlange von 20,5 m entspricht.

Davon wurden iiber 50% seit den 1950er-Jahren abgebaut. Jéhrlich kommen aktuell ca. 3.300 Tonnen durch Neuproduktion dazu, die ,Inflationsrate” des Goldbestandes liegt also bei
lediglich 1,7%.

Praktisch das gesamte jemals geférderte Gold ist nach wie vor verfligbar und kann wiederaufbereitet werden. Gold bleibt also in seiner reinsten Form nahezu ewig erhalten. Daher kdnnen

die sozialen Kosten und die Umweltkosten der Goldférderung auf eine fast unendlich lange Zeitspanne aufgeteilt werden, was sie gegen Null konvergieren lasst.

Die Neuforderung von Gold emittiert relativ wenig CO,

Ein naherer Blick auf die CO2-Emissionen von Gold pro Werteinheit im Vergleich zu Kupfer, Aluminium, Stahl, Kohle, Zink und Blei hilft uns zu verstehen, wie groB der Vorteil des Goldes
von der Foérderung bis zur Veredelung gegenliber diesen Rohstoffen ist. Emissionsintensitét pro Einheitswert, in kg CO2-Emissionen, in USD, 2018.


https://blog.de.erste-am.com/gold-mit-rostflecken/
https://blog.de.erste-am.com/dossier/gold/
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Quelle: Gold and climate change: An introduction, World Gold Council, 2018, Incrementum AG

Zudem fallen bei Goldrecyclingprozessen 90% weniger CO2-Emissionen an, als bei der Goldférderung und etwa 25% des jahrlichen Goldbedarfs werden allein durch Recycling gedeckt.

Auch wenn das Bessere immer der Feind des Guten sein wird, weswegen die Goldbranche weiterhin Anstrengungen unternehmen kann und muss, um den 6kologischen FuBbadruck zu
reduzieren, so ist, wie die obige Abbildung zeigt, die Goldbranche schon auf einem sehr guten Weg.

Ein héheres ESG-Rating férdert die Performance

Zur besseren Vergleichbarkeit der Unternehmen untereinander sowie der Entwicklung eines Unternehmens iiber die Zeit wurden in den vergangenen Jahren ESG-Ratings eingefiihrt, die
das Abschneiden eines Unternehmens nach 6kologischen (ecological) und sozialen (social) Kriterien sowie nach der Qualitat der Unternehmensfiihrung (governance) beurteilen.

Betrachtet man die zur Verfligung stehenden ESG-Ratings der gréBten Goldproduzenten, so zeigt sich, dass in den letzten 5 Jahren die Goldproduzenten mit den besten ESG-Ratings
wirtschaftlich besser abgeschnitten haben als ihre niedriger bewerteten Konkurrenten.

Konkret hat Newmont Goldcorp sowohl bessere ESG-Ratings als auch eine bessere finanzielle Performance als samtliche Peers erzielt.

Das Uberrascht nicht, denn Newmont wird haufig als Vorreiter in Sachen ESG genannt . So hat das Unternehmen beispielsweise mit dem Bau einer neuen Pipeline den
Frischwasserverbrauch der Pete Bajo Mine um rund 470 Mio. Liter reduziert. Das Beispiel von Newmont zeigt, wie stark der Einsatz von Technologie den Sektor sicherer und
umweltfreundlicher macht.[1]

Wie die Blockchain-Technologie bei der Erfiillung der ESG-Kriterien hilft

Die Goldbranche nutzt den technologischen Fortschritt aber auch dafiir, um die Transparenz in der Goldgewinnung und im Goldhandel deutlich zu erhéhen. So wird die Blockchain-
Technologie von den wichtigsten Bergbauunternehmen bereits dafiir genutzt, die Herkunft des Goldes zu verfolgen und zu bestétigen.

D nannte Bl Id kénn mit in naher Zukunft endgilti hich in.
Die Blockchain-Technologie wird aber nicht nur fiir Investoren von Relevanz sein, sondern auch den wirtschaftlichen Erfolg der Bergbauunternehmen beeinflussen.

Die Wirtschaftspriifungsgesellschaft BDO sieht eine mégliche Goldpreispramie fiir Gold aus konfliktfreien Minen von 3% bis 5% in den kommenden Jahren. Die Riickverfolgbarkeit wird
garantieren, dass sicherere und ESG-konforme Methoden (iber die gesamte Goldwertschépfungskette eingefiihrt werden.

Dadurch sollten Bergbauunternehmen sicherer, sauberer und produktiver werden und héhere Ertrage fiir alle Stakeholder entlang der Wertschopfungskette generieren.

ESG in der Veranlagung

Als Reaktion auf den ESG-Boom sind in den letzten Jahren unterschiedlichste Ratings, Gitesiegel, Bewertungsmethoden und Datenbanken entstanden, die die nachhaltigen
Investmentprodukte kennzeichnen.

Die Kriterien der bestehenden Ratings sind unserer Meinung nach jedoch oftmals sehr rigide. Die Férderung von Rohstoffen wird meist pauschal verteufelt und damit ein elementarer Teil
unserer industrialisierten Welt in eine ,bdse” Schublade gesteckt.

Zudem konnte sich bislang noch kein international anerkanntes Giitesiegel uneingeschrankt etablieren. Vielmehr ist zu beobachten, dass neue Giitesiegel wie Pilze aus dem Boden
schieBen und Konsumenten wie Berater eher verwirrt zurlicklassen.

Haufig haben wir den Eindruck, dass diese Siegel, die auf der oberflachlichen Analyse von unzureichenden Kriterien beruhen, eher dem ,Greenwashing” dienen.

Solange es also keine einheitlichen und verlésslichen Standards gibt, verfolgen wir in unserer Veranlagung einen klaren ,Best in Class“-Ansatz. Nachdem unser Landerfilter einzelne
Jurisdiktionen ausgeschlossen hat, wahlen wir ausschlieBlich Unternehmen aus, die nachgewiesenermaBen ESG ernst nehmen und entsprechende MaBnahmen gesetzt haben.

Investoren sollten das Thema ESG jedenfalls konsequent verfolgen. Deshalb werden wir proaktiv das Bewusstsein im Mining-Sektor fir das Thema mit niichterner und seriéser Analyse und
klaren Prinzipien schéarfen.

Der In Gold We Trust-Report 2020, der am 27. Mai 2020 erscheinen wird, wird wieder einen Schwerpunkt auf die ESG-Initiativen des Goldsektors legen. So planen wir ein Interview mit
Terry Heyman vom World Gold Council, dessen ,Responsible Gold Mining Principles‘[2] als Benchmark fiir die Minenindustrie herangezogen werden.

Fazit

In der &ffentlichen Wahrnehmung hat Gold einen ambivalenten Ruf. Einerseits gilt es als edles, wertbestandiges Metall, das sich sowohl als Schmuck als auch als Anlageinstrument groBer
Nachfrage erfreut. Andererseits schaden 6kologisch und arbeitsrechtlich zweifelhafte Methoden insbesondere beim Goldabbau dem Ruf des Goldes.

Die zunehmende Erfiillung von ESG-Anforderungen im Goldsektor kdnnte daher die &éffentliche Wahrnehmung der Goldbranche deutlich verbessern. Aufgrund seiner de facto
Unverbrauchbarkeit ist Gold niichtern betrachtet allerdings bereits heute ein ziemlich griines Metall.


https://blog.de.erste-am.com/tiffany-als-vorzeigeunternehmen-im-bereich-nachhaltigkeit/
https://de.finance.yahoo.com/quote/NEM/sustainability/
https://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/der-weg-des-goldes-zum-weltmarkt-blutgold-aus-dem-kongo-a-894740.html
https://ingoldwetrust.report/

[1] Siehe zum Beispiel: National Mining: This is Mining, www.youtube.com/watch?v=M1Ubbyn2vrc

[2] World Gold Council: Responsible Gold Mining Principles

Wichtige rechtliche Hinweise:

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir kiinftige Entwicklungen.

Wichtige rechtliche Hinweise

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und versffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geméaB § 21 AIFMG* sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell gliltigen Fassung auf der Homepagevww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhaltlich ist, sowie allféllige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusétzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung lasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage konnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berticksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit I&sst keine verlasslichen Ruickschllsse auf die zukinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Moglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéhrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natlirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fiir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen lber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtiimer vorbehalten.

Ronald-Peter Stoferle

Goldexperte und Partner der Incrementum AG, zusténdig flir Research und Portfolio Management
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