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EINLEITUNG

Warum dieses Booklet?

Gold übt seit Jahrtausenden eine besondere Faszination aus. Heute 
ist es mehr als nur ein glänzendes Metall: Es ist ein strategischer 
Bestandteil vieler Portfolios und bietet sowohl Sicherheit als auch 
Chancen. Doch wer tiefer einsteigen möchte, stößt schnell auf 
komplexe Fragen: Was unterscheidet physisches Gold von 
Gold-Aktien? Wie lassen sich Minengesellschaften bewerten? Und 
welche Kennzahlen sind wirklich entscheidend?

Dieses Booklet führt Sie Schritt für Schritt durch die Grundlagen des 
Gold-Investments. Es bündelt die wichtigsten Informationen aus fünf 
Fachartikeln – von den Chancen und Risiken von Gold-Aktien über 
die Vielfalt der Minengesellschaften bis hin zu zentralen Kennzahlen 
und Anlagealternativen. Ein Glossar erleichtert zusätzlich den 
Einstieg in die Fachsprache.

Unser Ziel: Ihnen eine sachliche, fundierte Grundlage zu geben, damit 
Sie Chancen besser einschätzen und Risiken klarer erkennen können.
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WARUM IN GOLD-AKTIEN 

Gold als Geldanlage

Gold gilt als sicherer Hafen, doch viele Anleger suchen inzwischen 
nach renditestärkeren Alternativen. Dieses Kapitel zeigt, warum 
Gold-Aktien gerade jetzt im Fokus stehen und welche Chancen
und Risiken sie mit sich bringen.

Gold hat seinen Ruf als Wertspeicher über Jahrtausende hinweg 
gefestigt. Es dient nicht nur in Krisenzeiten als sicherer Hafen, 
sondern spielt auch in gut strukturierten Portfolios eine strategische 
Rolle. Aufgrund seiner geringen Korrelation zu Aktien und Anleihen 
nutzen viele Anleger Gold gezielt zur Diversifikation.

Als Inflationsschutz ist Gold besonders in Phasen wirtschaftlicher 
Unsicherheit gefragt. Wenn die Kaufkraft des Geldes sinkt, steigt 
häufig der Goldpreis – ebenso bei geopolitischen Spannungen oder 
Marktverwerfungen.

Anleger beobachten dann verstärkt den aktuellen Goldpreis, um 
günstige Zeitpunkte für den Einstieg oder Nachkauf zu identifizieren.

Ob physisch oder als Aktie: Gold ist und bleibt eine relevanteAnlage 
– allerdings mit unterschiedlichen Eigenschaften, Risiken und 
Chancen.
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Gold-Aktien sind Anteile an Unternehmen, die Gold abbauen, fördern 
oder damit handeln. Anleger investieren hier nicht direkt in das 
Metall, sondern in Geschäftsmodelle, deren Entwicklung eng mit dem 
Goldkurs verbunden ist, aber nicht ausschließlich davon abhängt.

Der aktuelle Kurs solcher Aktien reagiert auf verschiedene Faktoren:

Ein entscheidender Vorteil ist der sogenannte Hebeleffekt: Steigt der 
Goldpreis leicht, kann der Gewinn eines Minenunternehmens 
überproportional wachsen – mit entsprechendem Einfluss auf den 
Aktienkurs. Diese Hebelwirkung macht Gold-Aktien attraktiv, birgt 
jedoch auch Risiken bei fallenden Preisen.

Im Vergleich zu physischem Gold sind Gold-Aktien deutlich liquider, 
einfacher zu handeln und bei vielen Unternehmen dividendenstark. 
Das bietet zusätzliche Ertragsquellen für langfristig orientierte 
Investoren. Besonders etablierte Produzenten mit solider Bilanz und 
effizienter Kostenstruktur können durch regelmäßige Ausschüttungen 
einen wertvollen Beitrag zur Gesamtperformance leisten.

Gold-Aktien verstehen:
Unternehmen, Kurse, Hebel

◦ Schwankungen im Goldpreis

◦ operative Kosten (z. B. Energiepreise, Löhne)

◦ politische Stabilität der Förderländer

◦ Unternehmensdaten wie Cashflow, Gewinn oder Produktionsvolumen
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◦ gilt als krisenfester Wertspeicher
       und inflationsgeschützte Reserve

◦ bietet greifbaren Besitz –
       unabhängig von der Börse

◦ verursacht Lager- und
Versicherungskosten

◦ ist beim Verkauf weniger
       flexibel

◦ eignet sich vor allem für
sicherheitsorientierte Anleger

Physisches Gold

◦ ermöglichen Beteiligung an
       unternehmerischer Wertschöpfung

◦ reagieren stärker auf Veränderungen
      des Goldkurses (Hebeleffekt)

◦ bieten Liquidität, Dividenden und
mehr Handlungsspielraum

◦ unterliegen höheren
       Kursschwankungen

◦ passen zu chancenorientierten,
aktiven Anlagestrategienr

Gold-Aktien

Beide Anlageformen haben ihre Stärken und ihre typischen 
Einsatzbereiche. Die folgende Übersicht zeigt, worin sich Gold-Aktien 
und physisches Gold unterscheiden:

Gold-Aktien oder physisches Gold –
was passt besser?

Ob sich eher Gold-Aktien oder physisches Gold lohnen, hängt vom 
Ziel, der Risikobereitschaft und dem Anlagehorizont ab. Für viele 
Anleger ergibt eine Kombination aus beidem den besten Mittelweg – 
etwa physisches Gold zur Absicherung und Aktien für Performance.



Für Einsteiger bieten sich zunächst breit gestreute Minen-ETFs an, 
die viele Unternehmen aus der Goldbranche bündeln und so das 
Risiko einzelner Aktien reduzieren. Wer gezielt investieren möchte, 
kann sich anschließend mit Einzelwerten befassen – etwa aus dem 
Bereich wachstumsorientierter Gold-Explorer.

Ein regelmäßiger Blick auf den aktuellen Goldkurs lohnt sich, um zu 
erkennen, wo attraktive Einstiegsmöglichkeiten liegen – etwa bei 
Kursrücksetzern solider Produzenten oder nach guten 
Bohrergebnissen kleinerer Firmen. Auch physisches Gold bleibt eine 
sinnvolle Ergänzung.

Depot eröffnen  -->  bei Bank oder Online-Broker

Entwicklung beobachten  -->  inkl. Goldpreis, Marktumfeld & News

Strategie wählen  -->  Einzelwerte oder ETF

Kauf tätigen  -->  über Börse, idealerweise mit Limit

Analyse durchführen  -->  z. B. Produktionskosten, Länderrisiken, Management

Wer in Gold-Aktien investieren möchte, braucht kein Fachstudium, 
wohl aber eine gute Vorbereitung. Der Einstieg ist technisch einfach, 
erfordert aber ein Grundverständnis für Börsenhandel, Kennzahlen 
und Unternehmensmodelle. So läuft der Einstieg in der Praxis ab:

Einstieg: Wie man in Gold-Aktien investiert
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Der Goldpreis reagiert auf eine Vielzahl makroökonomischer 
Faktoren. Wer in Gold-Aktien investiert, sollte diese Entwicklungen 
kennen, denn sie beeinflussen, ob sich ein Investment lohnt und wo 
Chancen liegen. Die wichtigsten Treiber:

Was den Goldpreis bewegt –
und was das für Anleger bedeutet
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Zinspolitik & Inflation: Sinkende Realzinsen machen Gold 
attraktiver, da es keine laufenden Erträge bietet. Eine hohe 
Inflation stärkt die Nachfrage.

Währungskurse: Gold wird in US-Dollar gehandelt. Ein 
schwächerer Dollar kann den Preis in anderen Währungen 
steigen lassen.

Geopolitische Unsicherheiten: In Krisenzeiten suchen
viele Investoren Sicherheit im Gold und reagieren sensibel auf 
politische Ereignisse.

Zentralbanken & Industrie: Notenbanken kaufen zunehmend 
Gold zur Diversifikation. Auch industrielle Anwendungen (z. B. in 
der Elektronik) halten die Nachfrage hoch.



Diese Einflüsse erklären, warum der aktuelle Kurs stark schwanken 
kann und warum langfristig orientierte Anleger nicht nur auf den 
Tagespreis, sondern auch auf globale Trends achten sollten. Wer 
informiert bleibt, erkennt schneller, wann sich ein Einstieg lohnt und 
wo Risiken drohen.

Gold-Aktien reagieren sensibel auf Konjunkturzyklen. In wirtschaftlichen 
Aufschwungphasen können steigende Produktionszahlen, verbesserte 
Unternehmensgewinne und ein freundliches Kapitalmarktumfeld die 
Kurse treiben – besonders bei gut geführten Minenunternehmen. In 
Abschwüngen hingegen steigt oft der Goldpreis selbst, was wiederum 
den Hebeleffekt auf Unternehmensseite stärkt. Diese zyklische Dynamik 
macht Gold-Aktien zu einem spannenden Instrument für antizyklische 
Strategien.

Marktzyklen, Timing und Langfristperspektive
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Wichtig bleibt dabei!

Wer kurzfristige Kursschwankungen aussitzen kann, profitiert 
langfristig von einem Markt, der regelmäßig neue Chancen bietet 
– sei es durch technologische Innovationen in der Förderung, neue 
Vorkommen oder geopolitische Entwicklungen. Ein langfristiger 
Anlagehorizont mit klarem Risikomanagement zahlt sich hier oft 
mehr aus als hektisches Reagieren auf Tagesmeldungen.
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Gold-Aktien als strategische Anlage

Gold-Aktien eröffnen Zugang zu einem traditionsreichen, aber 
dynamischen Marktsegment. Sie verbinden die Stabilität des 
Edelmetalls mit dem Wachstumspotenzial der Rohstoffindustrie. Wer 
langfristig investieren will, findet hier einen Sektor, der besonders 
dann überzeugt, wenn sich Inflation, Unsicherheit und globale 
Umbrüche häufen.

Die Verbindung aus Absicherung und Performance macht 
Gold-Aktien aktuell zu einem wertvollen Baustein im Portfolio.
Zwar sind sie volatiler als physisches Gold, doch bieten sie dafür 
mehr Flexibilität und Ertragspotenzial. Eine wohlüberlegte Auswahl, 
gestützt auf Marktkenntnis und regelmäßige Analyse, kann sich 
lohnen.

Gold-Aktien sind keine Wunderwaffe, aber sie können, richtig 
eingesetzt, ein starkes Instrument sein, um Wert zu schaffen, Risiken 
zu streuen und von geopolitischen sowie wirtschaftlichen 



Goldminen sind so vielfältig wie die Unternehmen, die sie betreiben. 
Vom globalen Branchenführer mit Minen auf mehreren Kontinenten 
bis zum kleinen Explorationsunternehmen reicht die Spannbreite 
möglicher Investments. In diesem Kapitel lernen Sie die wichtigsten 
Typen kennen und erfahren, wie sich ihre Chancen und Risiken 
unterscheiden.

Von Majors bis Juniors

DIE WELT DER GOLDMINEN:

An der Spitze der Branche stehen die Majors – etablierte, global 
agierende Konzerne, die oft als die Titanen der Goldindustrie 
bezeichnet werden. Diese Unternehmen produzieren jährlich Millionen 
von Unzen Gold aus einem beeindruckenden Portfolio von 
Minenstandorten auf mehreren Kontinenten. Ihr Kerngeschäft ist die 
stabile und effiziente Produktion, wobei die geografische Streuung 
das unternehmensspezifische Risiko erheblich reduziert. Probleme in 
einer einzelnen Mine oder politische Instabilität in einer Region 
können durch die stabile Produktion an anderen Standorten 
abgefedert werden.

Majors – Die globalen Branchenführer
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Für Anleger verkörpern die Majors daher ein hohes Maß an Sicherheit 
und Liquidität. Dank ihrer Größe generieren sie oft verlässliche 
Cashflows, die eine nachhaltige Dividendenpolitik ermöglichen, was 
sie besonders für einkommensorientierte Investoren attraktiv macht. 
Der Nachteil dieser Stabilität liegt jedoch in einem begrenzten 
Wachstumspotenzial, weshalb Kursgewinne oft enger an den 
allgemeinen Goldpreis gekoppelt sind als an explosives 
unternehmerisches Wachstum.

Zwischen den behäbigen Majors und den chancenorientierten Juniors 
füllen die Mid-Tier-Unternehmen eine strategische Lücke. Diese 
mittelgroßen Goldminenbetreiber besitzen häufig nur eine oder 
wenige, aber dafür sehr produktive Minen. Sie streben aktiv nach 
Wachstum, sei es durch den Ausbau bestehender Anlagen oder 
durch gezielte Übernahmen.

Sie bieten oft ein ausgewogeneres Verhältnis zwischen Risiko und 
Ertrag, da sie agiler und wachstumsstärker als die Majors sind, 
während ihre laufende Produktion sie wirtschaftlich stabiler als reine 
Explorationsfirmen macht. Für Anleger sind sie interessant, weil sie 
erhebliches Wachstumspotenzial besitzen und oft zu attraktiven 
Übernahmekandidaten für größere Konzerne werden. Das Risiko ist 
jedoch konzentrierter, da der Erfolg stark von wenigen 
Schlüsselprojekten abhängt.
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Mid-Tier-Unternehmen –
Die dynamische Mittelschicht



Junior-Goldminenunternehmen sind das pulsierende Herz der 
Exploration und treiben die Entdeckung neuer Goldlagerstätten voran. 
Sie konzentrieren sich auf die Suche (Explorer) und Entwicklung 
(Entwickler) neuer Projekte und verfügen oft noch über begrenzte 
Produktionskapazitäten. Für Anleger eröffnet sich hier die 
Möglichkeit, früh in potenzielle Erfolgsstorys einzusteigen.

Gelingt ein bedeutender Fund, kann sich der Unternehmenswert – 
und damit auch der Aktienkurs – in kurzer Zeit vervielfachen. Solche 
Renditechancen sind in kaum einem anderen Segment des 
Goldmarktes zu finden. Gleichzeitig gilt: Nicht jedes Projekt erreicht 
die Produktionsphase, und einzelne Bohrergebnisse können hinter 
Erwartungen zurückbleiben. Da Juniors selten laufende Einnahmen 
erzielen, greifen sie zur Finanzierung neuer Projekte häufig auf 
Kapitalerhöhungen zurück, was die Anteile bestehender Aktionäre 
etwas verwässern kann.

Wer jedoch gezielt auf erfahrenes Management, belastbare 
geologische Daten und eine solide Kapitalausstattung achtet, kann in 
diesem Segment außergewöhnliche Wachstumschancen finden. 
Gerade in Zeiten steigender Goldpreise.

Juniors – Wachstumsstarke
Entdecker mit hohem Potenzial
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Neben den klassischen Minenbetreibern hat sich ein besonders 
intelligentes Geschäftsmodell etabliert: Royalty- und 
Streaming-Gesellschaften. Diese Firmen betreiben selbst keine Minen, 
sondern agieren als spezialisierte Finanziers der Branche. Sie stellen 
einem Minenbetreiber Kapital zur Verfügung und erhalten im Gegenzug 
entweder eine Royalty (einen prozentualen Anteil an den zukünftigen 
Einnahmen) oder einen Stream (das Recht, einen Teil der Produktion zu 
einem festen, vergünstigten Preis zu erwerben).

Dieses Modell bietet für Anleger entscheidende Vorteile. Es reduziert 
das operative Risiko drastisch, da Royalty-Firmen nicht von steigenden 
Betriebskosten, Streiks oder technischen Problemen auf der Mine 
betroffen sind. Gleichzeitig ermöglicht ein einziges Unternehmen die 
Beteiligung an Dutzenden von Minen, was eine breite Diversifikation 
sicherstellt. Anleger profitieren so direkt von steigenden Goldpreisen, 
ohne die operativen Nachteile eines Minenbetreibers tragen zu müssen.

Royalty- und Streaming-Unternehmen
– Die cleveren Finanziers

Wer das Risiko einer Einzelaktie scheut, kann auf börsengehandelte 
Fonds zurückgreifen. Goldminen-ETFs bündeln die Aktien zahlreicher 
Minenunternehmen und ermöglichen so eine breite Streuung über den 
gesamten Sektor. Physisch hinterlegte Gold-ETCs sind hingegen eine 
Alternative zu physischem Gold. Sie sind in der Regel mit Goldbarren 
besichert und bilden direkt den Goldpreis ab, ohne Bezug zum 
operativen Minengeschäft. 

Goldminen-ETFs und Gold-ETCs
– Diversifikation für Anleger
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Um die Spreu vom Weizen zu trennen, sollten Investoren bei der Analyse 
von Goldminenaktien besonders auf zwei zentrale Konzepte achten:

Worauf Anleger besonders jetzt achten müssen
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Die Produktionskosten (AISC):  Die wichtigste Kennzahl ist die 
„All-In Sustaining Costs“ (AISC). Sie gibt die Gesamtkosten an, die zur 
nachhaltigen Förderung einer Unze Gold anfallen. Eine Mine ist nur 
dann langfristig profitabel, wenn der Goldpreis dauerhaft und deutlich 
über ihren AISC liegt. Unternehmen mit niedrigen Kosten sind 
widerstandsfähiger gegen fallende Preise und profitieren bei 
steigenden Preisen überproportional. 

Der Hebel auf den Goldpreis:  Goldminenaktien besitzen einen 
Hebel auf den Goldpreis. Da die Förderkosten (AISC) pro Unze relativ 
fix sind, wirkt sich ein Anstieg des Goldpreises überproportional auf 
den Gewinn aus. Steigt der Goldpreis beispielsweise von 2.000 auf 
2.250 US-Dollar (+ 12,5 %), kann sich der Gewinn einer Mine mit AISC 
von 1.750 US-Dollar von 250 auf 500 US-Dollar verdoppeln (+ 100 %). 
Dieser Hebel ist eine der größten Chancen, aber auch eines der 
größten Risiken, da er in beide Richtungen wirkt und die hohe 
Volatilität der Aktien erklärt. 

Goldminenaktien als wichtiger Baustein im Portfolio:  
Goldminenaktien bieten Anlegern eine einzigartige Kombination aus 
potenziellem Inflationsschutz, starkem Wachstumspotenzial und 
Diversifikation. Insbesondere etablierte Produzenten mit solider Bilanz 
und effizienten Produktionsstrukturen sind eine attraktive Wahl für 
konservativere Anleger, während Juniors enorme Chancen für 
risikobereitere Investoren eröffnen.



Wer die unterschiedlichen Akteure versteht und gezielt investiert, 
kann vom steigenden Goldpreis und den dynamischen Entwicklungen 
in der Rohstoffindustrie profitieren. Ob direkt über Einzelaktien, breit 
gestreute Goldminen-ETFs oder das smarte Modell der 
Royalty-Unternehmen – die Welt der Goldminen bleibt für Anleger 
auch in diesem Jahr ein spannendes und potenziell lohnendes 

Wer in Goldminen-Aktien investieren möchte, braucht mehr als nur 
ein Gespür für den Goldpreis. Entscheidend ist das Verständnis 
zentraler Kennzahlen, die zeigen, ob ein Unternehmen effizient 
arbeitet, finanziell gesund ist und wie hoch die Risiken im Betrieb 
sind. In diesem Kapitel lernen Sie die wichtigsten Indikatoren kennen 
und erfahren, wie sie in der Praxis interpretiert werden.

Goldminen richtig bewerten

Ein Goldminenunternehmen ist wie ein komplexes Uhrwerk mit vielen 
beweglichen Teilen. Neben dem oft schwankenden Goldpreis als externem 
Taktgeber spielen die operative Effizienz, die finanzielle Gesundheit, die 
politischen Rahmenbedingungen und die strategische Weitsicht des 
Managements eine wesentliche Rolle. Die bloße Beobachtung des 
Goldpreises reicht für eine gute Investmententscheidung daher bei 
Weitem nicht aus. Es wäre, als würde man ein Auto nur nach seiner Farbe 
beurteilen, ohne Motorleistung oder Sicherheit zu kennen.

Warum Kennzahlen bei Goldminenaktien
besonders wichtig sind
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ANALYSE & KENNZAHLEN:



Eine Mine ist nur dann langfristig rentabel, wenn der Goldpreis 
dauerhaft und mit einem gesunden Puffer über den AISC liegt. 
Unternehmen mit niedrigen AISC verfügen über eine größere 
Resilienz gegenüber sinkenden Goldpreisen und erzielen 
überproportionale Gewinne bei steigenden Preisen.

Die AISC gelten zu Recht als die umfassendste und wichtigste 
Kostengröße im Goldbergbau. Sie erfassen alle Kosten, die für den 
nachhaltigen Betrieb einer Mine pro geförderter Unze Gold anfallen. 
Diese Kennzahl wurde vom World Gold Council standardisiert, um 
eine bessere Vergleichbarkeit zwischen den Unternehmen zu 
gewährleisten. Da Gold international in US-Dollar gehandelt wird, 
werden auch die AISC fast immer in dieser Währung ausgewiesen. 
Sie beinhalten:

Die zentralen Kennzahlen im Detail

◦ Direkte Produktionskosten: Personal, Energie, Material und andere 

Betriebskosten vor Ort.

◦ Verwaltungskosten: Allgemeine Unternehmens- und 

Verwaltungskosten (G&A).

◦ Lizenz- und Umweltgebühren: Royalties an den Staat und Kosten für 

Umweltauflagen.

◦ Investitionen zur Aufrechterhaltung der Produktion: Notwendige 

Kapitalaufwendungen (Sustaining Capital), um die bestehende 

Infrastruktur und Produktion am Laufen zu halten.
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▶ All-In Sustaining Costs (AISC)



Der Cashflow ist das „Blut“ eines jeden Unternehmens und vielleicht 
die ehrlichste aller Kennzahlen. Hier wird nicht nur der freie Cashflow 
(Free Cash Flow, FCF) betrachtet, sondern die gesamte Kette.

Alles beginnt mit dem operativen Cashflow, der zeigt, wie viel Geld 
das Unternehmen aus seiner reinen Geschäftstätigkeit erwirtschaftet. 
Davon werden die notwendigen Investitionen (siehe AISC) abgezogen, 
um zum freien Cashflow zu gelangen. Diese Kennzahl zeigt die 
Summe an liquiden Mitteln, die einem Unternehmen nach allen 
Ausgaben zur freien Verfügung steht. Ein positiver und stabiler FCF 
ist das finanzielle Rückgrat für wertsteigernde Maßnahmen wie 
Dividendenzahlungen, Aktienrückkäufe oder Schuldentilgung.

Ein dauerhaft negativer Cashflow ist hingegen ein klares Warnsignal. 
Unternehmen mit negativem FCF müssen sich oft extern finanzieren, 
typischerweise über Kapitalerhöhungen, was die Anteile bestehender 
Aktionäre verwässern kann. Langfristig sind stabile oder wachsende 
Cashflow-Werte daher ein entscheidendes Qualitätsmerkmal.
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▶ Der Cashflow – Das finanzielle Herzstück

Ein Beispiel --> Liegt der Goldpreis bei 2.000 USD und die AISC 
bei 1.400 USD, erwirtschaftet die Mine eine Marge von 600 USD pro 
Unze. Ein Wettbewerber mit AISC von 1.800 USD wäre bei einem 
fallenden Goldpreis auf 1.600 USD bereits unprofitabel, während 
das erste Unternehmen immer noch Gewinne schreibt.



Der Verschuldungsgrad, oft als das Verhältnis von 
Netto-Finanzverbindlichkeiten zum operativen Gewinn vor Zinsen, 
Steuern und Abschreibungen (EBITDA) gemessen, ist ein Indikator für 
die finanzielle Gesundheit. Ein niedriger Wert bedeutet, dass ein 
Unternehmen seine Schulden gut aus dem laufenden Geschäft 
bedienen kann.

In der extrem kapitalintensiven Bergbau-Industrie ist dieser Wert 
besonders wichtig, da enorme Investitionen für die Erschließung 
neuer Minen getätigt werden müssen. Ein zu hoher 
Verschuldungsgrad (oft als Wert über 2,5 oder 3 angesehen) 
signalisiert potenzielle Refinanzierungsrisiken und macht ein 
Unternehmen anfällig für Krisen.

▶ Verschuldungsgrad (Net Debt / EBITDA)

Die politische und rechtliche Stabilität der Länder, in denen eine Mine 
betrieben wird, ist ein oft unterschätztes, aber fundamentales Risiko. 
Probleme wie unerwartete Steuererhöhungen, Korruption oder im 
Extremfall Enteignungen können den Betrieb massiv beeinträchtigen.
Länder wie Kanada oder Australien gelten als sichere Jurisdiktionen. 
Minen in diesen Regionen werden oft mit einem 
Bewertungsaufschlag gehandelt. Andere Länder in Afrika oder 
Südamerika bieten oft höhere potenzielle Renditen, bringen aber 
auch deutlich höhere Risiken mit sich.

▶ Jurisdiktionsrisiko
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Nicht jeder Anleger möchte Einzelaktien analysieren. Eine beliebte 
Alternative ist ein Investment in Goldminen-ETFs. Ein solcher ETF 
bündelt die Aktien vieler verschiedener Minengesellschaften und 
streut so das unternehmensspezifische Risiko.

Allerdings entbindet dies nicht von der Analyse! Auch hier sollten 
Anleger die vorgestellten Kennzahlen nutzen, um die Qualität des 
ETFs zu bewerten. Ein Blick auf die Top-10-Positionen des ETFs und 
deren AISC, Cashflows und Verschuldung gibt Aufschluss darüber, ob 
der Fondsmanager auf profitable und stabile Unternehmen setzt. 
Wichtig ist die Unterscheidung zu einem Gold-ETF oder Gold-ETCs, 
die direkt den physischen Goldpreis abbilden und keinen Bezug zum 

Der Weg über den Korb:
Goldminen-ETFs als Alternative

Weitere wichtige Bewertungsfaktoren
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Reserve- und Ressourcenbericht: Ressourcen sind eine geologische 

Schätzung des vorhandenen Goldes. Reserven sind der Teil davon, der 

nachweislich wirtschaftlich abbaubar ist.

Produktionsvolumen & Minenleben: Die Jahresproduktion in Unzen Gold ist 

ein Maß für die Größe. Das „Minenleben“ (Life of Mine) gibt an, wie viele Jahre 

eine Mine auf Basis der aktuellen Reserven, die oft aus Millionen Tonnenan 

Erzgestein bestehen, noch produzieren kann.

Hebelwirkung (Leverage) auf den Goldpreis: Da die Förderkosten (AISC) 

größtenteils fix sind, führen kleine Preisänderungen beim

Gold zu überproportionalen Veränderungen beim Gewinn.



Gold ist nicht gleich Gold. Manche Anleger möchten den Barren im 
Tresor, andere bevorzugen den schnellen Handel an der Börse. 
Wieder andere setzen auf Aktien von Unternehmen, die Gold fördern. 
Dieses Kapitel vergleicht die gängigen Anlageformen und macht 
sichtbar, wie unterschiedlich ihre Stärken und Schwächen sind.

Gold-ETFs, ETCs & Physisches Gold

ALTERNATIVEN IM FOKUS:

Wichtig ist, Kennzahlen immer im Kontext und im Vergleich zu 
Wettbewerbern zu betrachten. Eine einzelne Zahl kann irreführend 
sein. Genau hier kommen relative Kennzahlen ins Spiel, die einen 
Vergleich ermöglichen (z. B. Verschuldung im Verhältnis zum Gewinn). 
Zudem sollten Anleger die Trends beobachten: Verbessern sich die 
Kennzahlen über mehrere Quartale? Stabilität und eine positive 
Entwicklung sind oft genauso wichtig wie absolute Werte.

So interpretieren Sie Kennzahlen richtig

Eine sorgfältige Analyse von AISC, Cashflow, Verschuldungsgrad und 
Jurisdiktionsrisiko ist unerlässlich. Diese Kennzahlen sind das 
Fundament, um die Profitabilität, die finanzielle Stabilität und das 
Risikoprofil eines Unternehmens zu verstehen. Anleger, die diese 
Aspekte verstehen, erhöhen ihre Chancen, die Unternehmen zu 
finden, die langfristig Wert schaffen können.

Mit Kennzahlen Goldminen clever bewerten
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Das Investment in physisches Gold – meist in Form von international 
anerkannten Münzen oder zertifizierten Barren – ist die 
ursprünglichste Form der Geldanlage in Edelmetalle. Es verkörpert 
den direkten Besitz eines realen, greifbaren Vermögenswertes.
Seine Hauptfunktion im Portfolio ist die des ultimativen „sicheren 
Hafens“. Das entscheidende Merkmal ist hierbei der vollständige 
Ausschluss des Gegenparteirisikos. Das bedeutet, Ihr Vermögen ist 
nicht vom Überleben oder der Zahlungsfähigkeit einer Bank oder 
eines Brokers abhängig. In Zeiten systemischer Finanzkrisen, in 
denen das Vertrauen in Institutionen schwindet, ist dies der 
unschätzbare Vorteil von physischem Gold.

Physisches Gold:
Die fundamentale Absicherung

Anleger haben die Wahl zwischen Barren und Münzen. Goldbarren, 
idealerweise von einem LBMA-zertifizierten Hersteller, bieten in der 
Regel das beste Preis-Gewichts-Verhältnis bei größeren 
Anlagebeträgen. Anlagemünzen sind hingegen einfacher zu handeln 
und in kleineren Stückelungen verfügbar, haben aber einen etwas 
höheren Aufpreis (Agio) auf den reinen Materialwert. In der Praxis 
bringen diese Aspekte jedoch Nachteile mit sich. Die sichere 
Verwahrung ist essenziell und verursacht Kosten. Zudem ist die 
Liquidität deutlich geringer.

Formen und praktische Aspekte
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Als direkte Antwort auf die Nachteile des physischen Besitzes haben 
sich börsengehandelte Produkte etabliert. In Deutschland sind dies 
vor allem ETCs (Exchange Traded Commodities), die den Goldpreis 
abbilden und wie eine Aktie jederzeit über die Börse gehandelt 
werden können.

Rechtlich gesehen handelt es sich bei ETCs um unbefristete 
Schuldverschreibungen des jeweiligen Emittenten. Der 
entscheidende Vorteil dieser Börsenprodukte ist ihre 
außerordentliche Liquidität. Diese wird durch sogenannte Market 
Maker sichergestellt, die verpflichtet sind, an der Börse jederzeit 
verbindliche An- und Verkaufskurse (Bid-Ask-Spreads) zu stellen. Der 
Spread bei einem liquiden Gold-ETC beträgt oft nur wenige 
hundertstel Prozent, was einen Handel sekundenschnell und sehr 
kostengünstig ermöglicht.

Gold-ETFs & ETCs: Die effiziente Abbildung
des Goldpreises
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Ein konkretes Beispiel: Während Sie einen Gold-ETC an der Börse 
innerhalb von Sekunden zum aktuellen Kurs mit einem Spread von 
wenigen Cent handeln können, erfordert der Verkauf eines 
physischen Barrens den Gang zu einem Händler, eine 
Echtheitsprüfung und führt oft zu einem Abschlag von mehreren 
Prozent auf den Spotpreis. Als reiner Wertspeicher generiert 
physisches Gold zudem keine laufenden Erträge.



Obwohl es viele Produkte gibt, haben sich in Deutschland zwei ETCs 
als Marktführer etabliert, die beide zu 100 % mit physischem Gold 
besichert sind:

Wichtige Produkte im Überblick
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Xetra-Gold
(WKN: A0S9GB)

Der mit Abstand liquideste 

Gold-ETC in Europa. Er wird

von der Deutsche Börse 

Commodities GmbH 

herausgegeben und verbrieft 

das Recht auf die Lieferung von 

einem Gramm Gold. Die 

jährlichen Kosten liegen bei 

0,00 % (zuzüglich Depot- und 

Transaktionskosten).

Euwax Gold II
(WKN: EWG2LD)

Dieser ETC wird von der 

Börse Stuttgart Securities 

GmbH herausgegeben und 

verbrieft ebenfalls das Recht 

auf die Lieferung von Gold

(in der Regel 

100-Gramm-Barren). Auch 

hier fallen keine jährlichen 

Produktkosten an.



Ein zentrales Vertrauensmerkmal dieser Produkte ist der 
Auslieferungsanspruch. Anleger können sich ihre Anteile auf Wunsch 
in physisches Gold umtauschen und ausliefern lassen. Diese Option 
schafft eine direkte Verbindung zum realen Wert und macht den ETC 
zu mehr als nur einem „Papiertiger“.

Der entscheidende Punkt bei ETCs bleibt jedoch ihre passive Natur. 
Ihre Performance wird die des Rohstoffs allerdings niemals 
übertreffen. Sie bieten keinen Hebel, keine Dividenden und keine 
Partizipation an unternehmerischer Wertschöpfung.

Die Brücke zum physischen Besitz

Der erste und wichtigste Faktor ist der Hebel auf den Goldpreis. Da 
die operativen Kosten einer Mine (AISC) relativ fix sind, wirkt sich ein 
Anstieg des Goldpreises überproportional auf den Gewinn und damit 
potenziell auf den Aktienkurs aus.

Die zwei entscheidenden Renditetreiber

Im direkten Gegensatz zu den passiven Anlageformen wie physischem 
Gold oder ETCs ist ein Investment in Gold-Aktien eine aktive 
unternehmerische Beteiligung. Hier investiert man nicht in den ruhenden 
Rohstoff, sondern in das operative Geschäft von Minenunternehmen, 
das auf Wertschöpfung und Gewinn ausgerichtet ist.

Gold-Aktien: Das Investment in die Wertschöpfung
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Gleichzeitig unterliegen Aktien einem Unternehmensrisiko, das über 
den Goldpreis hinausgeht. Dazu zählen operative Risiken, finanzielle 
Risiken oder das Jurisdiktionsrisiko. Wer dieses Einzelrisiko scheut, 
aber nicht auf die Chancen verzichten will, kann auf breit gestreute 
Minen-ETFs zurückgreifen.

Der zweite Treiber sind laufende Erträge durch Dividenden. Viele 
etablierte und profitable Minenproduzenten schütten regelmäßig 
Gewinne an die Aktionäre aus. Dies schafft eine zusätzliche 
Ertragsquelle, die bei physischem Gold oder ETCs undenkbar ist.

Hier sind die wichtigsten Unterschiede der drei Anlageformen 
kompakt gegenübergestellt:

Der große Vergleich in der Übersicht
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Die andere Seite der Medaille: Das Risiko

Physisches Gold

Anstieg des Goldpreises

Diebstahl, Preisverfall

Hoch
(Lagerung, Versicherung)

 Aufwendig, hohe Spreads

Nein

Anstieg des Goldpreises
+ Hebel + Dividenden

Preisverfall,
Unternehmensrisiko

Keine
(nur Depotgebühren)

Sehr einfach,
geringe Spreads

Ja
(potenzielle Dividenden)

Anstieg des Goldpreises

Preisverfall,
Emittentenrisiko

Sehr niedrig
(Verwaltungsgebühr)

Sehr einfach,
geringe Spreads

Nein

Gold-ETFs / ETCs Gold-Aktien

Renditechance

Hauptrisiko

Laufende Kosten

Laufende Erträge

Handelbarkeit
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Ihre persönliche Anlagestrategie entscheidet darüber, welche 
Alternative die passende ist.

Die finale Abwägung:
Welche Anlageform für welches Ziel?

Die Nettorendite eines Investments wird maßgeblich von der 
steuerlichen Behandlung beeinflusst. Hier unterscheiden sich die 
Anlageformen in Deutschland fundamental.

Steuerliche Behandlung:
Ein entscheidender Unterschied

Diese werden wie alle Aktien behandelt. Kursgewinne und Dividenden 

unterliegen der Abgeltungsteuer (ca. 26,38 % inkl. Solidaritätszuschlag) 

zuzüglich eventueller Kirchensteuer.

Gold-Aktien & Minen-ETFs:

Kursgewinne sind nach der Spekulationsfrist von einem Jahr vollständig 

steuerfrei. Dies wurde für ETCs mit Auslieferungsanspruch durch ein 

maßgebliches Urteil des Bundesfinanzhofs (BFH) bestätigt.

Physisches Gold & physisch besicherte ETCs:



Ziel 1 ↗ Maximale Kapitalsicherung und steueroptimierter Werterhalt
Wenn Ihr Ziel der reine, unkorrumpierbare Werterhalt und die Absicherung gegen 
Systemrisiken ist, führt kein Weg an physischem Gold vorbei. Der Steuervorteil 
nach einem Jahr macht es auch für die langfristige Rendite attraktiv.

Ziel 2 ↗ Einfache, liquide und kostengünstige Preispartizipation
Wenn Sie unkompliziert am Goldpreis teilhaben möchten, sind physisch besicherte 
Gold-ETCs das ideale Instrument. Sie kombinieren die einfache Handelbarkeit und 
geringe Kosten mit dem gleichen Steuervorteil wie physisches Gold.

Ziel 3 ↗ Renditemaximierung und aktives Wachstum
Wenn Sie den Goldpreis potenziell übertreffen und laufende Erträge erzielen 
wollen, sind Gold-Aktien die logische Wahl. Sie akzeptieren dafür die steuerliche 
Behandlung von Kapitalerträgen, setzen aber auf die Chance, durch Hebel und 
Dividenden eine höhere Bruttorendite zu erzielen.
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Die drei Anlageformen schließen sich nicht aus. Eine strategisch 
durchdachte Allokation kann die jeweiligen Stärken optimal nutzen: 
Physisches Gold oder ETCs als steuereffizientes, stabiles Fundament, 
ergänzt durch Gold-Aktien als dynamischer Wachstumsmotor für die 
Performance.

Während physisches Gold und ETCs passive Instrumente sind, die 
einen Wert erhalten oder abbilden, bieten Gold-Aktien die aktive 
Chance, an der unternehmerischen Wertschöpfung der Goldindustrie 
zu partizipieren. Sie sind die Wahl für alle, die mehr wollen als nur 
den Besitz des Edelmetalls – sie wollen an seinem Erfolg verdienen.  

Die intelligente Kombination
für Ihr Portfolio



Fachbegriffe sind ein fester Bestandteil der Welt der Gold-Investments. 
Von Kennzahlen wie AISC bis zu geologischen Begriffen wie Erzgehalt 
begegnen Anleger immer wieder Fachsprache, die auf den ersten Blick 
komplex wirken kann. Dieses Kapitel erklärt die wichtigsten Begriffe 
klar und verständlich, damit Sie jederzeit den Überblick behalten.

AISC (All-In Sustaining Costs): Fachbegriffe sind ein fester Bestandteil der Welt der 
Gold-Investments. Von Kennzahlen wie AISC bis zu geologischen Begriffen wie Erzgehalt 
begegnen Anleger immer wieder Fachsprache, die auf den ersten Blick komplex wirken 
kann. Dieses Kapitel erklärt die wichtigsten Begriffe klar und verständlich, damit Sie 
jederzeit den Überblick behalten.

Assay: Der Assay ist ein chemischer Test oder ein Analyseverfahren, mit dem der genaue 
Goldgehalt in einer Erzprobe bestimmt wird. Das Ergebnis des Assays ist der Erzgehalt, 
der für die Bewertung der Wirtschaftlichkeit entscheidend ist.

Angezeigte Ressource (Indicated Resource): Eine Mineralressource mit mittlerem 
geologischem Vertrauen. Die Datenlage ist ausreichend, um Menge und Qualität 
vernünftig zu schätzen. Diese Kategorie ist wichtig, da sie die Basis für weiterführende 
Studien und Investitionsentscheidungen bildet.entscheidend ist.

Cashflow: Der Cashflow beschreibt den tatsächlichen Geldfluss eines Unternehmens. Ein 
positiver Free Cashflow bedeutet, dass genug Mittel zur Verfügung stehen, um 
Betriebskosten zu decken, Schulden zu tilgen und Investitionen zu tätigen. Er ist ein 
wichtiger Faktor für die globale Wettbewerbsfähigkeit eines Unternehmens.

Dividende: Regelmäßige Ausschüttungen von Unternehmensgewinnen an Aktionäre. 
Viele etablierte Goldminenunternehmen zahlen Dividenden, was Anlegern eine 
zusätzliche Ertragsquelle neben Kursgewinnen bietet.

Erz (Ore): Gestein, das ausreichend Gold enthält, um wirtschaftlich abgebaut zu werden. 
Die Grenze zwischen Erz und wertlosem Gestein wird durch den sogenannten 
Cut-off-Grade definiert.

GLOSSAR FÜR GOLD-INVESTOREN
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Erzgehalt (Grade): Die Konzentration an Gold im Erz, angegeben in Gramm pro Tonne. Ein 
hoher Erzgehalt ist ein wichtiger Faktor für die Rentabilität einer Mine und beeinflusst 
direkt die Produktionskosten.

Explorer: Unternehmen, die sich auf die Suche und Entdeckung neuer Goldvorkommen 
spezialisiert haben. Sie produzieren meist noch kein Gold und gelten als besonders 
spekulativ.

Free Cash Flow (FCF): Der Betrag, der einem Unternehmen nach Abzug aller Kosten und 
Investitionen frei zur Verfügung steht. Er kann für Wachstum, Schuldentilgung oder 
Dividendenzahlungen genutzt werden und ist ein Zeichen für finanzielle Stabilität.

Gemessene Ressource (Measured Resource): Die sicherste Kategorie bei der 
Bewertung von Mineralressourcen. Sie basiert auf engmaschigen Daten und bildet die 
Grundlage für präzise Minenplanungen.

Goldunze (Troy Ounce): Die internationale Maßeinheit für Gold und andere Edelmetalle, 
entspricht exakt 31,1034768 Gramm. Der Goldpreis wird weltweit pro Feinunze angegeben 
und in US-Dollar gehandelt.

Hebel auf den Goldpreis (Gold Price Leverage): Ein Effekt, bei dem Gewinne von 
Goldminenunternehmen überproportional auf Änderungen des Goldpreises reagieren. Das 
liegt daran, dass viele Kosten fix sind und Preiserhöhungen somit direkt in den Gewinn 
fließen.

Junior: Kleinere Goldminenunternehmen in der Explorations- oder Entwicklungsphase. 
Sie sind risikoreich, bieten aber auch hohes Wachstumspotenzial.

Machbarkeitsstudie (Feasibility Study): Die detaillierteste technische und 
wirtschaftliche Studie zur Bewertung eines Minenprojekts. Sie zeigt auf, ob ein Projekt 
wirtschaftlich realisierbar ist, und bildet oft die Grundlage für die endgültige 
Investitionsentscheidung.

Major: Große, etablierte Goldminenunternehmen mit stabiler Produktion und meist 
Dividendenzahlung. Sie gelten als risikoärmer, bieten aber oft geringeres Wachstum.

Modifying Factors: Verschiedene technische, ökonomische, rechtliche und ökologische 
Kriterien, die angewendet werden, um zu bestimmen, ob eine Ressource in eine 
wirtschaftlich abbaubare Reserve umgewandelt werden kann.
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NI 43-101: Ein kanadisches Regelwerk für die Offenlegung von Informationen über 
Mineralprojekte. Es sorgt für Transparenz und Vergleichbarkeit und schützt Anleger vor 
Fehlinformationen.

Pre-Feasibility Study (Vormachbarkeitsstudie): Eine weniger detaillierte technische 
und wirtschaftliche Studie als die Feasibility Study. Sie bewertet die Wirtschaftlichkeit 
eines Projekts auf Basis angezeigter Ressourcen.

Reserve (Mineral Reserve): Der wirtschaftlich abbaubare Teil einer Ressource, bestätigt 
durch Machbarkeitsstudien. Sie ist in wahrscheinliche und erwiesene Reserven unterteilt.

Royalty- & Streaming-Unternehmen:  Firmen, die finanzielle Beteiligungen an Minen 
erwerben und im Gegenzug Einnahmen aus der Produktion erhalten, ohne selbst zu 
fördern. Dies reduziert operative Risiken und bietet Anlegern alternative 
Investitionsmöglichkeiten.

Tagebau (Open-Pit Mining): Eine Abbaumethode, bei der Erze an der Oberfläche 
abgebaut werden. Tagebau ist meist kostengünstiger, hat aber einen höheren 
Flächenverbrauch.

Tailings: Rückstände aus dem Bergbau, die nach der Goldgewinnung übrig bleiben. Die 
sichere Lagerung ist wichtig für Umwelt und Betriebskosten.

Untertagebau (Underground Mining): Abbau von Goldvorkommen unter der 
Erdoberfläche durch Schächte und Stollen. Teurer als Tagebau, ermöglicht aber Zugang zu 
hochwertigen Lagerstätten in der Tiefe.

Verschuldungsgrad (Debt-to-Equity Ratio): Misst das Verhältnis von Fremd- zu 
Eigenkapital eines Unternehmens und gibt Aufschluss über dessen finanzielle Stabilität – 
besonders in kapitalintensiven Branchen wie dem Bergbau.

Wahrscheinliche Reserve (Probable Reserve): Der wirtschaftlich abbaubare Teil einer 
angezeigten Ressource mit hoher, aber nicht maximaler Sicherheit. Sie ist Grundlage für 
weitergehende Investitionsentscheidungen.

Wir erweitern dieses Glossar kontinuierlich, um Ihnen stets aktuelle und 
relevante Informationen rund um Gold-Aktien und Goldminen zur Verfügung 
zu stellen. Schauen Sie gern regelmäßig vorbei, um Ihr Wissen zu vertiefen 
und Ihre Investmententscheidungen noch besser zu treffen.
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Gold ist weit mehr als ein traditioneller Wertspeicher. Für Anleger 
eröffnet es unterschiedliche Wege, die jeweils eigene Chancen und 
Risiken mit sich bringen. Physisches Gold gilt nach wie vor als stabile 
Absicherung, ETFs und ETCs ermöglichen einen flexiblen Zugang zum 
Markt und Minenaktien eröffnen zusätzliches Renditepotenzial.

Entscheidend ist, die Unterschiede zu verstehen und zentrale 
Kennzahlen wie AISC, Cashflow oder Verschuldung richtig 
einzuordnen. Der Goldmarkt wird auch in den kommenden Jahren 
stark von wirtschaftlichen Entwicklungen, der Geldpolitik und 
geopolitischen Ereignissen beeinflusst. Anlegerinnen und Anleger, die 
diese Faktoren berücksichtigen und ihre Entscheidungen auf fundierte 
Analysen stützen, können Gold als Schutz und zugleich als 
strategischen Wachstumstreiber einsetzen.

Dieses Booklet soll Ihnen eine klare Orientierung geben und das 
notwendige Wissen vermitteln, um Chancen realistisch einzuschätzen 
und Risiken bewusst zu steuern.

FAZIT & AUSBLICK




