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Sa langt tilbage civilisationen kan huske, har
der vaeret en udpreeget fascination af grundstof
nummer 79, ogsa kaldet Aurum eller forkortet
Au - og mest kendt under navnet ‘Guld’.

Denne guide beskeaeftiger sig med guld som
investeringsobjekt. Som en enhed, der repree-
senterer en moneteer veerdi, og som vil vaere i
stand til at kunne skabe forgget veerdi og mind-
ske gkonomiske risici - eller det modsatte, hvis
man ikke ved, hvad man gar ind til.

Hvad afger om noget har moneteer veerdi? Og
hvad er i den forbindelse “gode” penge? Hvis
man gar tilbage til den graeske filosof Aristote-
les (384 f.Kr. - 322 f.Kr.), sa beskrev han fem
hovedkaraktertreek ved penge: holdbarhed,
flytbarhed, delelighed, ensartethed, og des-
uden skal de veere sveere at forfalske. Hertil kan
vi tilfgje endnu en faktor, der kan gare penge til
“gode” penge; mangel. Vi ender altsd pa seks
faktorer, der kendetegner "gode” penge:

Holdbarhed

Flytbarhed

Delelighed

Ensartethed

Forfalskningens sveerhedsgrad
Knaphed

Introduktion

Men hvorfor er disse faktorer sa afggrende for
penge? Og hvorfor er guld "gode penge”?

Det er ikke sveert at se, hvorfor holdbarhed er
en god moneteer egenskab. Fysiske penge —
sedler og manter — er kun funktionelle sa leenge
de er let genkendelige. Mgnter, der nemt gar
i stykker vil pa et tidspunkt falde ud af cirku-
lation, fordi handlende vil neegte at acceptere
dem som betaling. Ngdvendigheden af pen-
ges holdbarhed er faldet i takt med @get brug
af elektroniske betalingsmidler, men sa laenge
der stadig geres brug af fysiske penge, er det
en vigtig faktor.

Guld har en helt utrolig holdbarhed. Guld hver-
ken ruster eller lgber an, og ingen andre natur-
ligt forekommmende stoffer kan @deleegge guld;
kun med specielle syrer kan guld oplgses. Guld
er ogsa det mest smidige og mest formbare
metal vi kender til; en enkelt ounce (28,35gr.)
finguld kan bankes ud, sa det har en flade pa
en kvadratmeter. Det betyder, at guldet med
nemhed kan omformes til bade barrer og man-
ter.

Fysisk valuta skal ogsa veere flytbart, for hvad
er det egentlig vi bruger penge til? Som et mid-
del til at betale for varer og services, hvilket bli-



ver betydeligt sveerere hvis man eksempelvis
brugte kvaeg som betalingsmiddel. Penge kan
med lethed flyttes fra sted til sted, og det er en
veesentlig arsag til, at sedler og manter er den
eneste form for fysisk betalingsmiddel i de vel-
udviklede landes verdens gkonomier.

Dette farer til Aristoteles’ tredje punkt: delelig-
hed. Grunden til, at eksempelvis kunst er et
darligt betalingsmiddel, er, at kunst ikke i sig
selv kan deles. Forestil dig, at det kendte ma-
leri, Mona Lisa, blev skéaret i mindre dele. Her vil
veerdien, nar stykkerne samles igen, ikke veere
den samme, som den var da maleriet var helt
og uskadet. Veerdien af et enkelt stykke Mona
Lisa vil heller ikke vaere en tilsvarende del veerd.

Réolie er til gengaeld bade deleligt, holdbart,
transportabelt og meget brugbart. Oveni det,
er der gennem det sidste halve arhundrede,
blevet fundet feerre og feerre let tilgaengelige
oliedepoter. S& hvorfor bruger vi sa ikke bare
tender af olie som betalingsmiddel?

Svaret er, at ogsa ensartethed skal veere tilste-
de. Hvor grundstof nummer 79, er et ensartet
materiale, findes varer sasom olie, korn, hvede
og sojabgnner i mange forskellige kvaliteter.
Dette gar det langt mere kompliceret at anven-
de dem som betalingsmiddel. Gulds ensartede
egenskab understgtter dets brug som beta-
lingsmiddel, og, som det ogsa er tilfeeldet med
mange andre ravarer, kraeves der meget mere
plads, hvis man gnsker at opbevare den sam-

me veerdi rent fysisk. Eksempelvis fylder réolie
til en veerdi af 10.000$ veesentligt mere end den
samme veerdi i guld.

Forholdet mellem guld og salv ligger i gjeblikket
omkring 55. Det betyder, at hvis du vil opbevare
den samme veerdi i sglv 0og guld, kreever det 55
gange sa meget plads at lagre sglv end guld.

Det sidste hovedkaraktertreek Aristoteles op-
stiller for de "gode penge” er, at det skal vaere
sveert at forfalske. Endnu en fordel, der favori-
serer guld som betalingsmiddel. Alkymister har
i tidens lgb forgeeves forsagt at genskabe guld,
men uden held. Den eneste made der kan tilfa-
res mere guld til det overjordiske lager, er ved
at udvinde mere fra miner.

For at fastsla kvaliteten af guld, kan der udfgres
en reekke tests. Guld kan bedgmmes visuelt,
det kan bedgmme ved hjeelp af mikroskoper;
og derudover kan man fastsla guld og dets
kvalitet pa vaegt, sterrelse samt lyd-, magnet-
0g syretests.

Alle disse og andre lignende tests, kan med let-
hed afslore falsk fra aegte guld. For yderligere
information, henvises til Gold Money Labora-
tory’s hjemmeside. Her findes information om
aedelmetalproduktion, fremstillings- og kvalitet-
sevalueringstests.

Da vi tilferte knaphed til Aristoteles’ fem punk-
ter, kom vi med den sidste og afgarende grund
til, at netop guld er sa eftertragtet som mone-



teer enhed - og som investeringsobjekt. Andre
materialer, eksempelvis metaller, bliver jo ogsa
benyttet til at lave betalingsmidler som mgnter.

At metaller som jern og aluminium ikke er "gode
penge”, ses blandt andet i at eksempelvis alu-
minium forekommer i forholdet 82.300ppm
(parts per million) i jordskorpen. Til sammen-
ligning, forekommer sglv, det mest almindelige
af de eaedle metaller i det periodiske system, i
forholdet 0,075ppm, mens samme tal for guld
er 0,004ppm. Altsé er knapheden starre for ek-
sempelvis guld og selv, da det forekommer i
langt mindre meengde, end jern og aluminium.

| 2011 blev der udvundet 2.818 tons guld pa
verdensplan, hvilket svarer til kun 1,7% af den
totale meengde overjordiske guld. | juli 2012
estimerer World Gold Council, verdens to-

tale overjordiske meengde af guld til at veere
171.300 tons. Det svarer til under 3% af Hoover-
deemningens samlede veegt.

Knapheden pa guld og den relativt konsekvent,
lave stigning af den samlede overjordiske guld-
beholdning, har stor betydning for bedgm-
melsen af gulds feerdighed som penge. For 1
gram guld, har man siden middelalderen kun-
net kgbe omtrent den samme maengde hvede.
Dermed har guldet i fin grad beholdt kebekraf-
ten i forhold til nationale valutaer, illustreret af
nedenstaende graf over olie- og guldpriser set
over tid:
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Hvordan kan jeg kebe guld?

Note: Likviditet og risiko

Som naevnt findes flere mader hvorpa man kan
kombinere det at investere i guld og spekulere
i prisen.

Denne guide fokuserer pa bade fordele og
ulemper ved de forskellige mader at eje eedel-
metaller pa. Nogle af disse er fysisk guld i or-
dets egentlige forstand, mens andre er aktier i
guld — et produkt, der giver ejerskab over en vis
sum guld, uden at veere i fysisk besiddelse det
aedle metal under hovedpuden eller i en bank-
boks.

Tag et kig pa risikofiguren til hajre herfor. Guld
er en slags forsikring og et middel til at vaerne
om sin kapital. Jo hgjere op i figuren man bevae-
ger sig, jo hgjere er likviditeten, og jo nemmere
er det at handle med guld. Men dette er pa be-
kostning af en proportionelt starre usikkerhed.
Sagt med ordene fra formand for mineselska-
bet Franco-Nevada, Pierre Lassonde: "Adel-
metaller giver ikke renter eller aktieudbytte, ej
heller udvikler det sig eller vokser af sig selv.
Det er den pris, du betaler, for ro og stabilitet.”

Likviditet og risiko er med andre ord vigtige fak-
torer, nar du overvejer at investere i guld.

Future- og optionskontrakter

Guld future- og optionskontrakter bliver fortrins-
vis handlet pa Commodity Exchange (Comex)
i New York, der er et datterselskab til det Chi-

Liquidity in
investment

Unallocated
gold bullion

Allocated
gold bullion

Safety in
investment

Gold bullion
in hand

cago-baserede CME Group Inc. Det attraktive
ved futurekontrakter er den fristende udsigt til
stigning i guldprisen. Det faktiske belgb du be-
taler for at tage del i futuren, er blot en brgkdel
af den endelige veerdi af kontrakten og vil ty-
pisk ligge pa omkring 5%.

Hvis vi tager udgangspunkt i et eksempel med
netop 5% og en 100 ounce standard Comex-
kontrakt, sa vil futuren ved en guldpris pa
1.650% per ounce have en nominel veerdi pa
165.000%; hvorimod det belgb, der skal beta-
les, kun er 8.2509.



Indgéelse af futurekontrakter finder sted hver
dag, og er en ngdvendighed nér det geelder
salg og keb af varer, der ikke leveres med det
samme. Det er den eneste made man kan sikre,
at bade kaber og seelger star ved en aftale, der
er indgaet inden prisen er steget/faldet. Hvis
prisen pa en aftale til 165.000$ stiger med 2%
bliver der krediteret 3.300$. S& en stigning pa
blot 2% farer til, at man har hentet 40% af det
oprindelige udleeg. Det er jo ikke helt darligt.

Men det modsatte kan dog ogsé ske — hvilket
er grunden til, at futures er uhensigtsmaessige
for flertallet af dem, der gnsker at handle med
guld. Et tab pd 2% ville veere ensbetydende
med, at der skulle betals yderligere 3.300$ pa
den teoretiske handel, hvilket betyder, at der
kun er 4.950% tilbage af den oprindelige inve-
stering.

Hvis prisen faldt endnu 4% den fglgende dag,
skyldes der yderligere 6.468$, og dermed ville
hele investeringen veere gaet tabt. Man vil veere
tvunget til enten at skyde flere penge ind, med
risiko for nye prisfald - eller lade maegleren
lukke kontrakten med det resultat, at investe-
ringen er gaet endeligt tabt. Foruden tab i inve-
stering, kan der ogsa blive tale om betaling af
diverse meeglergebyrer.

Med futurekontrakter har man ogsa muligheden
for at tiene penge pa den omvendte situation,
nemlig nar guldet falder i veerdi. Hvordan fore-
géar det s&? Man ger det, der kaldes at 'shorte’,




og det ggr man ved at — hvad enten der er tale
om en aktie, vare eller obligation — lane objek-
tet af én person, seelge det til en anden, og sa
kabe tilsvarende objekt tilbage til en, forhabent-
lig, lavere pris end den man solgte til. Derefter
afleverer man objektet tilbage til den rette ejer,
og man har dermed tjent differencen mellem
salgs- og kabspris.

Denne strategi kan veere seerdeles profiterende
for den erfarne handlende, men for de fleste in-
vestorer gar det sig geeldende, at det er mere
sikkert at handle 'long’ (langt) med aktiverne og

ikke shorte. Nar man shorter er tabet potentielt
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ubegreenset, og det er meget usandsynligt, at
en bagrsmaegler vil lade dig shorte, medmindre
de er fuldstaendig overbeviste om, at du er er-
faren nok til at arbejde med et sddan marked.

Mineandele

Modsat futurekontrakter giver mineandele
den fordel, at det ikke er ngdvendigt at falge
med pa daglig basis. Dette geelder isaer, hvis
der kabes andele i en Exchange-Traded Fund
(se nedenfor), der investerer i mange forskel-
lige guldproducenter, hvorved man minimerer
risikoen ved at sprede sin investering. To af




de mest populeere guldproducent-indekser er
AMEX Gold BUGS (Basket of Un-hedged Gold
Stocks) Index (symbol: HUI) og Philadelphia
Gold and Silver Sector Index (symbol: XAU).

Pludselige dramatiske stigninger i guldprisen
vil typisk betyde gode gevinster pa mange
miners aktier, eftersom guld indtjener relativt
peent i forhold til produktionsomkostningerne.
En stigning i guldprisen pa 10%, kan betyde en
stigning pa 40% i et mineselskabs profit. Dette
er isaer geeldende for de mindre guldproducen-
ter og mineselskaber, fortjenesterne for sidst-
neevnte kan veaere yderst overraskende.

Et eksempel: Den Vancouver baserede virk-
somhed Glamis Gold sygnede stile hen i det
meste af 1990’erne med en aktieveerdi pa un-
der 2%, men i januar 2001 begyndte deres lav-
omkostningsmine Marigold i Nevada pludselig
at producere betydelige maengder, og investo-
rerne fik gjnene op for virksomhedens poten-
tiale. De fglgende 6 ar steg aktievaerdien hos
Glamis fra 1,5% til 40$ indtil den store canadi-
ske guldproducent Goldcorp opkegbte firmaet i
2006.

Nar det gar godt for investorerne i minedriften,
kan der hentes store fortjenester, og ligesa med
futures, hvor der kan tjenes flere penge, end
hvis du kebte guldet rent fysisk. Dog bgr man
ogsa tage ulemperne ved mineinvesteringer i
betragtning. Den mest abenlyse ulempe er det
faktum, at der er tale om en menneskebaseret







virksomhed, og mange ting kan ga galt og ofte
ger det, hvilket i hgj grad kan pavirke investe-
ringerne.

Mineskakter der kollapser og andre ulykker
pa omradet og i minen, kan pa et gjeblik an-
dre hele virksomhedens kapitalveerdi, selv for
yderst veletablerede og ledende mineselska-
ber. Desuden skal man tage hgjde for politiske
faktorer, hvad enten det er i form af saerskatter,
eller i veerste fald nationalisering og ekspropria-
tion af investorernes aktiver.

Til trods for det teoretiske lgfte om stigende ge-
vinster ved stigning i guldprisen, har det veeret
pinefuldt tydeligt for mange mineinvestorer den
sidste arreekke, at investering i mineaktier sjeel-
dent overgar investering i barrer og mgnter. Tag
i betragtning, at i juli 2002 la HUI i gennemsnit
pa 107.35, mens guldprisen i gennemsnit 1& pa
314% per ounce ifalge London PM’s endelige
balance selvsamme maned. 107.35 divideret
med 314 giver et HUI/Guld-nagletal pa 0,354;
men i juli 2012 - til trods for at guldpriserne steg
fra de lavere 300$ til 1600$ over forrige arti -
star HUI/Guld-nagletallet pa 0,275. Sa HUI, et
modificeret ensartet $-veegtigt index pa 15 af
verdens sterste guldproducenter, har rent fak-
tisk underkompenseret guld i en arraekke, der
streekker sig over 10 ars finansielle marked for
a&edelmetaller.

Denne underperformance er endnu mere be-
meerkelsesveerdig, nar man tager i betragtning,

at HUIl-indekset repraesenterer 'ikke-hedgede’
producenter, altsa virksomheder, som ikke be-
skeeftiger sig med 'forward sales’ af guld base-
ret pa konservative prisforudsigelser.

| et "bull marked’ burde producenter som ikke
hedger have langt starre profit end producenter
der hedger, da de seelger guld til markedspris.
Dette burde betyde stigende profitmarginer og,
som mange tror, outperformance set i forhold til
den procentvis gevinst i prisen pa guld.

Den seneste tids underpraesteren for guldaktier
set i forhold til bullion, er endnu mere markant
nar man sammenligner XAU-indekset (som
indkluderer guldproducenter, der hedger) med
guld(aktier).

Men en akties hidtidige praestationer er ingen
indikation af, hvordan den vil klare sig i fremti-
den. Mineaktier kan meget vel klare sig bedre
end guldaktier i det kommende arti; en funda-
mental aktieanalyse af disse selskaber tegner
i hvert fald et lyst billede. Grundig analyse og
spredning péa forskellige producenter er alfa
omega, hvis man veelger at investere i denne
type aktier.




Exchange-Traded Funds

En Exchange-Traded Fund (ETF) er en portefal-
je af aktier, obligationer, optioner og/eller andre
ting, der kan handles pa en bars. De er skabt
til helt specifikt at falge et bestemt index, sektor
eller gruppe. Som med aktier kan de selges
med blot et enkelt klik p& computeren, og man
kan bade short sell’e, eje en andel i en ETF, og
de kan fungere som en del af en skattefri in-
vestering. Man kan desuden seette begraens-
ninger og stop-loss ordrer i forbindelse med en
ETF, for at beskytte sig selv i tilfeelde af ustabi-
litet pa markedet.

Nar man kombinerer denne fleksibilitet med de
lave gebyrer — de fleste ETFer kraever mindre
end 1% arligt — og muligheden for at investere i
flere dele af markedet ('non-commodity’ ETF’er
tillader spredning af din investering i op til 100
forskellige virksomheder), sa det er naeppe no-
gen overraskelse, at ETF'ernes popularitet er
steget voldsomt i Igbet af de sidste to artier.
Ifglge Wikipedia var der i september 2010 re-
gistreret 916 ETF'er pa de amerikanske bgrser
med aktiver for i alt 882 milliarder dollars. En
stigning pa 189 milliarder dollars sammenlignet
med 12 méaneder tidligere. Og mange flere er
kommet til efterfalgende.

Guld ETF’er felger naturligvis prisen pa guld.
Dog vil de, som en konsekvens af de gebyrer
man betaler dem, underpraestere den faktiske
pris en smule. Dette kaldes for 'tracking risk’.

ETFere er snarere finansielle produkter end
egentligt fysisk guld. De tiloyder adgang til
markedet, men uden ejerskab over en spe-
cifik meengde guld. Med det in mente er det
vigtigt at spaerge sig selv, hvorfor man egentlig
kgber guld. Hvis man gnsker at handle ofte, er
ETF’er den helt rigtige lgsning. Muligheden for
at kunne kgbe guld hos din allerede eksisteren-
de bgrsmaegler er et stort plus, iseer hvis man
sammenligner med det mere mgjsommelige ar-
bejde med at afseette manter og barrer.

Ligesom med Comex futures og optioner, er
det med ETF’er ogsa muligt at ‘spille’ pa begge
sider, da det er muligt at shorte guld ETF’er og
dermed tjene penge, nar prisen falder.

For de fleste investorer starter og ender ETF’er
med simple kabs- og salgsordrer pa barsen.
Bekvemmelighed er salgsargumenter nar det
geelder ETF’er, men man bgr huske pa, at star-
stedelen af ETF’erne er papirguld, og de er
derfor dybt afheengige af et funktionelt finan-
sielt system. Derfor bgr man undga ETF’er, hvis
man gnsker at eje guld for at gardere sig selv
mod problemer i netop den finansielle sektor.
For den gennemsnitlige investor er det nem-
lig ikke en mulighed at fa udleveret fysisk guld
fra en ETF. Opbevaringsordningerne kan veere
meget ugennemskuelige. Nogle ETF’er udlici-
terer opbevaringen til forvaringssteder (banker,
der er hyret til at opbevare ETF’ens guld), som
herefter hyrer endnu en til at opbevare for dem.






Nogle prospekter kan dog fritage forvarings-
stederne for de forpligtelser, der fglger med
selv at hyre en 'underleverander’, og andre kan
sikre, at ETF’erne slipper for at holde snor i for-
varingsstederne - pa trods af, at det er dem,
der har deres guld. Fondene kan faktisk have
meget fa rettigheder, nar det geelder overvag-
ning af forvaringssteder. Der er nemlig et starre
perspektiv, man baer have for gje her: At de for-
skellige forvaringssteder kan veere spredt ud i
mange lande, og i tilfeelde af problemer kan det
veere en arelang kamp at fa de forskellige rets-
kredse til at blive enige.

Som det ogséa ger sig geeldende med certifika-
ter (se nedenfor), er guld ETF er afhaengige af

Fordele / Exchange-Traded Funds

¢ | ave forvaltningsomkostninger

e Hurtigt og nemt at kabe og salge
gennem internetbaserede bgrsmaeglere

e Mulighed for at shorte, at lave stop-loss
ordrer, kgbe optioner mm.

Ulemper / Exchange-Traded Funds

e Ejer din ETF rent faktisk det guld, den
haevder at eje?

e Manglende muligheder for tilbagekab i
store eller sma barrer

¢ Risiko pga. modparter (forvarringssteder)

en tredjepart. | tilfeeldet med ETF'er er det ban-
kerne, der er ansvarlige for opbevaringen. Det
er igen vigtigt at huske, at det at have investeret
i en fond, ikke er det samme som at eje fysisk
guld. Det betaler sig at seette sig ind i prospek-
terne for disse produkter, da hver ETF er indivi-
duelle fonde med individuelle procedurer. Hvis
man kun er interesseret i guld som en handels-
vare, er ETF’er en rigtig god lgsning for dig. Har
man derimod fokus pa at undga en modpart,
skal man teenke dig om en ekstra gang inden
man investerer i ETF’er.

Closed-End Funds

Umiddelbart minder Closed-End Funds (CEF’er)
og ETF’er meget om hinanden. Begge handler
pa barsen, og begge repraesenterer aktier, der
understottes af andre aktiver. For guld CEF’er
og guld ETF’er er det maengden af guld, virk-
somhederne opfarer de ligger inde med, der
seetter deres aktieveerdi.

Man skal dog se bort fra disse lighedspunkter,
for nar det kommer til stykket, er de to ting me-
get forskellige. Farst og fremmest har CEF'er
et fast antal aktier i omlgb, modsat ETF’er, hvor
fondene bag udsteder og indlgser aktier af-
haengig af investorernes efterspargsel. CEF’er
lukker derimod lejlighedsvist af for tilbagekab
0g sekundeert salg — investorerne kan derfor
kun sezelge pa det sekundaere marked. Det be-
tyder, at meengden af guld de ejer, er fastsat i



lange perioder, indtil fonden beslutter sig for at
kabe mere bullion og udstede flere aktier.

Derfor handler CEF’er p& baggrund af udbud
og efterspargsel snarere end at handle pa ba-
sis af den totale meengde guld, de egentlig har.
Det betyder at aktieprisen pa en CEF kan hand-
les med et veesentligt pristilleeg og prisnedslag
i forhold til deres nettoveerdi. Nettoveerdien er
hver enkelt akties del af fondens totale guldbe-
holdning.

Det kan veere en fordel, eftersom preemien pa

Y

aktier udstedt af de mest velrenommerede og
populaere guld CEF’er kan stige, i takt med at
flere investorer vil blive interesseret i at inve-
stere i store maengder velansete guldaktiver. At
flere af fondene oven i kgbet tilbyder garanti, er
blot en bonus, selvom det tit kun treeder i kraft,
hvis man har kebt meget store maengder (over
400 ounce). Bagsiden af medaljen er, at man
sandsynligvis vil komme til at betale en meget
hgj preemie for en given portion guld. Denne
ulempe kan dog for nogles vedkommende
blive opvejet af udsigten til en stigning i pree-



mien samt det faktum, at CEF-guld er - modsat
ETF-guld - allokeret og underlagt periodevise
inspektioner og revisioner.

De, der forvalter CEF’er er ansvarlige for at
male efterspgrgslen pa det produkt, de har in-
volveret sig med, og for at treeffe beslutning om
hvorvidt der skal abnes op for tilbagekab og
sekundeert salg. Det er i hgj grad ledelsen, der
afger om CEF’en handler med praemie til net-
toveerdien eller ej, eftersom investorer generelt
har mest tiltro til en ledelse, der har en doku-
menteret track record. Det er dog vigtigt at hu-
ske p4a, at en aktiv administration er lig med et

——————————————————————————————

Fordele / Closed-End Funds
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i e Tilbyder samme fleksibilitet som aktie-
. markedet

. * Normalt er det allokeret, revideret guld
: med mulighed for fysisk udlevering

. ® Mulighed af profit i stigning i preemien i
. forhold til nettoveerdien

e Mulighed for at sprede din investering i
. flere jurisdiktioner

|

|

|

|

|

|

|

|

|

Ulemper / Closed-End Funds

e Administrationsgebyrer

e Preemierne i forhold til nettoveerdien kan
betyde at du far mindre guld for pengene
end andre ejerforhold

______________________________

administrationsgebyr, isser sammenlignet med
de passivt ledede fonde.

Guldcertifikater

Reglerne vedrgrende guldcertifikatordninger
varierer meget afhaengig af de nationale love
og krav til produktets design. Ikke desto mindre
er der et par enkelte generelle punkter, man bar
tage op til overvejelse inden der kagbes guld-
certifikater.

Farst og fremmest er det helt grundleeggende
ved ethvert certifikat; lgftet om indlgsning. For
flere artier siden, da USA stadig 1& inde med
guld, var landets valuta dybest set guldcerti-
fikater. Sedler, udleveret af diverse banker, var
en lovning pa at kunne betale baereren af den-
ne seddel en bestemt meengde guld.

Nar man kgber et guldcertifikat i dag, bliver man
en kreditor uden sikkerhed for den virksomhed,
man har handlet hos. Det minder lidt om at ind-
seette penge i banken. | begge tilfeelde — hvad
enten det drejer sig om et guldcertifikat eller en
kvittering for indbetaling — er dit aktiv dit aktiv;
men ansvaret hviler pa enheden, der har ud-
stedt det.

Det er en vigtig faktor at tage med i betragt-
ning, at der, modsat med fysisk guld, er en ri-
siko vedrgrende modparten. Risikoen er den
man tager, nar man accepterer en tredjeparts
lofte. Personen eller virksomheden der afgiver
loftet, er din modpart, og det guld, der placeres



THIS CERTIFI
IN THE AMOUNT T

hos dem, bliver deres ansvar og en del af deres
balanceopgarelse.

Med andre ord, besiddelsen af dine veerdier
bliver overfart til din modpart, og du bliver der-
ved deres kreditor, sa deres finansielle styrke
er vigtig i forhold til dit gulds sikkerhed. Deres
finansielle kapacitet afger muligheden for at
kunne fa udleveret det deponerede guld efter
at have bedt om det. Som James Turk sagde:
"Et certifikat er ikke en kvittering pa en bank-
boks... mange forstar ikke forskellen”.

Det betaler sig at veere vidende om forskellen
pa allokeret og uallokeret guld. Allokeret guld
er, nar man faktisk er ejer af noget bestemt
guld. Man er den egentlige og beviselige ejer

— 0g vigtigst af alt er, at dem der opbevarer dit
guld, ingen rettigheder har til det opbevarede
guld. Virksomheder, der tilbyder at opbevare
allokeret guld, tager sig typisk betalt omkring
1% eller mindre af guldets veerdi for opbevarin-
gen, og de tilbyder ofte forsikringer og verifika-
tion af en tredjepart pa, at det opbevarede guld
rent faktisk er, hvor det oplyses at befinde sig.

Nar det handler om uallokeret guld, er det kab-
te guld blot et ubestemmeligt aktiv i deres op-
gerelser, og i tilfeelde af konkurs vil alle virksom-
hedens kreditorer have farsteret til de samme
aktiver, uden at man kan skelne dem fra hinan-
den. Dette kan fgre til at virksomhedens kunder
ikke kan fa adgang til det guld eller lignende,



der er blevet lovet dem, sa det betaler sig at
veere forsigtig, nar det geelder certifikater og
andre former for papirguld, hvor en tredjepart
star imellem dig og din investering.

Der er visse selskaber, der udbyder certifika-
ter med mulighed for garanti for, at det guld,
de opvarer pa vegne af kunden, ikke lanes ud
til andre. Der er ogsa tilfeelde, hvor anerkendte
certifikater kan tilbyde en billigere made til at
kraeve ejerskab over en starre maengde guld,
sammenlignet med kgb af fysisk guld, hvor der
ogsa gives mulighed for at sprede investerin-
gen og mindske politiske risici.

——————————————————————————————

Fordele / Guldcertifikater

e Eren billigere lasning nar det geelder
ejerskab over store maengder guld end
at kebe og opbevare fysisk guld

e Mulighed for geografisk spredning af
investeringer.

Ulemper / Guldcertifikater

e Der er mulighed for modparts mislighold-
else

e De fleste certifikater tilbyder uallokeret
guld

* Hgjst sandsynligt ingen eller begreen-
sede tilbagekabsmuligheder

______________________________

Mgnter

For internettet var megnster og barrer eneste
mulighed, hvis den almindelige investor gnske-
de at have guld liggende i pengeskabet. Der er
stadig er et stort marked for guldmenter, bade
de mere kendte mgnter som krugerrand, cana-
diske Maple Leaf og amerikanske Eagles; men
ogsa for de mere sjaeldne samlermgnter.

Her er en liste over de mere populeere mgnter:

e Sydafrikansk Krugerrand

e Canadisk Maple Leaf

e (Jstrigsk Philharmonic

e Amerikansk Gold Eagle

e Amerikansk Buffalo

e Fransk Napoleon

e Kinesisk Gold Panda

¢ Britisk Gold Sovereign

e Britisk Britannia

e Australsk Gold Nugget

De fleste, der gnsker at eje manter for deres
monetaere veerdi frem for aestetiske arsager, har
tendens til at favorisere mgnter produceret af
nationale mgntveerksteder. Dette skyldes bl.a.
genkendeligheden, og kendte mgnter har flow
i markedet sammenlignet med markedet for de
mere specielle manter. Krugerrand har vist sig
at veere saerdeles populaer. Her cirkulerer om-
kring 55 millioner ounces (lidt mere end 1700
tons). Stadig udger disse dog kun ca. 2,6 %
af alt det investeringsguld, der findes i manter



og barrer. Dette giver os en lille indsigt i udval-
get af bullionprodukter, ligesom det viser, hvor
lille en del af den samlede masngde overjordisk
guld, der er mgnter.

Krugerranden er legeret med kobber, som gar
dem mere holdbare og sveerere at ridse, og det
gor dem samtidig bedre egnet som "bytteob-
jekt” (selv om mgntens guldrenhed er en anelse
reduceret nar der er tilsat kobber). Man vil al-

tid kunne finde mennesker, der vil enten kabe
eller bytte med s&dan en mant, hvorimod det
kan veere svaerere at finde en kgber til speciel-
le manter, hvis det hele pludselig braender pa.

Guldmanter er ofte en legal betalingsform i de
lande, hvor de er skabt (som f.eks. Krugerrand
i Sydafrika), selvom veerdien som mant altid vil
ligge under indholdets egentlige veerdi. Ofte
laver regeringer skatteundtagelser pa manter,
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der er produceret i landet. | Storbritannien er
der ikke skat pa indteegterne fra salg af Sove-
reigns og Gold Britannias. Det er der derimod
pa menter, der ikke stammer fra Storbritannien.
Det er ogsa almindeligt, at der ikke er skatter
pé investeringsmegnter, men at der er skat pa
de mere specielle mgnter.

Det er dog ikke eventuelle skatter, der skal
tages hgjde for. | en moneteer krise er det de
mgnter, der er mest almindelige og brugbare,
som er mest accepteret, hvilket ikke nadven-
digvis er de manter, der er fri for skatter. Hvis
man rejser meget eller planleegger at emigre-
re, skal man ferst undersgge om de relevante
lande accepterer de mgnter, der investeres i.
Det er derfor tit en god idé at investere i de vel-
kendte megnter.

Barrer

Guldbarrer varierer i starrelse fra sma 1 grams
barrer op til de helt store 'London Good Deli-
very’ barrer pa over 11 kg, der bliver opbeva-
ret i centralbanker verden over. Selvom 'Good
Delivery’ barrene bliver beskrevet som 400 oz
(11,34 kg) barrer, ma de gerne variere i starrel-
se, sé leenge de ligger indenfor intervallet 350
0z til 450 oz. Renheden skal dog som minimum
veere 99,5 %. Verdens starste guldbarre befin-
der sig pa Toi Gold Museum i Japan og vejer
250 kg.

De mere velstdende investorer vil typisk fore-
traeekke at kagbe barrer frem for mgnter, da det
er nemmere at opbevare store maengder guld |
form af barrer end menter. Der er ligeledes faer-
re omkostninger ved at have barrer end mgnter
for samme veerdi, idet der er en lavere procent-
vis praemie haeftet til prisen. Derfor er det mere
attraktivt for de store investorer at kabe barrer
frem for manter.

Det er vigtigt at tage hensyn til preemien pa
manter og barrer. Der skal altid betales en vis
del over spotprisen pa ethvert aedelmetal, da
det er sadan forhandlerne tjener deres penge.
Generelt er det sadan, at jo mindre investe-
ringsobjektet er, og jo sveerere det er at produ-
cere, jo hgjere vil tillaeegget veere. Eksempelvis
vil prisen for at producere en "s-ounce mgnt
veere den samme som for at producere en 1
ounce mant. Sjeeldne objekter vil ogsa have en






hgjere preemie — og nogle af de meget kom-
pliceret designede manter og barrer kan have
et tilleeg, der ligger flere millioner over deres
egentlige metalveerdi.

De mest populaere barrer og magnter ligger ty-
pisk med en preemie pa 4-8% over spot, hvor
starre maengder gerne har de lavere praemie.
Procentsatsen kan dog ogsa stige her.

Under den finansielle paniktilstand i 2008 steg
preemien i USA pa de populeere one-ounce

menter med hele 15 %. Omvendt kan man, nar
man tilbagesaelger sedelmetaller, forvente et
prisnedslag pa 4-8% afhaengig af den maeng-
de, du seelger.

Sikkerhed skal ogsa overvejes, nar der kabes
megnter og guldbarrer.

Det er abenlyst, at nar det gaelder modpart og
kompensering, er der ingen risici. Nar mgnter
eller barrer farst er kabt, og man har dem i sin
besiddelse, er de ubestrideligt ens ejendom,




og de udger ingen forpligtelse eller ansvar for
nogen andre. Dette er den starste fordel ved at
eje fysisk guld som barrer og mgnter; ingen star
imellem dig og dit guld.

Til gengeeld er der risikoen for indbrud og ty-
veri. Det er oplagt at leegge guldet i et pen-
geskab, men s& kommer problemet med at
gemme pengeskabet. | tilfeelde af indbrud vil
en starre gruppe indbrudstyve veere i stand il
at tage pengeskabet med sig. Endvidere er det
en udgift at kebe et pengeskab, og forsikrin-
gen vil sandsynligvis ogsa stige. Jo mere guld
du opbevarer derhjemme, jo mere spiller disse
udgifter en afgarende rolle — noget der isaer er
relevant for de, der ejer store barrer.

Den sterste ulempe ved at eje guld i form af
menter og barrer, er nok manglen pa likviditet
sammenlignet med opbevaring hos en tredje-
part pa internettet. Hvis det pa et tidspunkt bli-
ver ngdvendigt for dig at seelge ud af dit guld,
er det mere tidskreevende at seelge det fysiske
guld hos en forhandler, end det er at klare det
over nettet. Nogle vil maske have mulighed for
at aftale en pris med en forhandler gennem
internettet, men det er langt fra alle, der har
denne luksus — hvis det eksempelvis ikke er en
service, der er tilgeengelig i det pagaeldende
land. Desuden er der leveringsomkostninger-
ne, der er hgjere jo stgrre maengder, du seelger.
For sma menter er leveringsomkostningerne
maske ikke sa store, men for store guldbarrer

vil belgbet veere hgjere.

Hvis man har kebt guld som sikkerhed mod
eventuelle katastrofer, hvad enten de er men-
neske- eller naturskabte, er likviditet ikke et
problem. Hvis man derimod har kebt guld med
det mal for gje, at saelge det med profit, sé er
parrer og manter ikke den optimale Igsning.
Derudover kommer der maske en tid, hvor det
bliver almindeligt at betale med guld for andre
varer online, og sa er det en bedre idé at kabe
guld via nettet.

Fordele / Manter & Barrer

e Du er selv i besiddelse af dit guld

e Ingen modpart eller risiko for manglende
ydeevne

e Adskillige letgenkendelige og letbyttelige
investeringsobjekter at veelge imellem

| |
1 1
| |
| |
| |
1 1
| |
| |
1 1
| |
| |
1 1
: Ulemper / Maonter & Barrer :
| |
1 e Sikkerheds- og forsikringsforanstaltning-
. erved at opbevare for store summer :
' guld i hjemmet :
o Mangel pa likviditet sammenlignet med 1
. internetbaseret kab af guld :
e Risiko ved at betale overpris for investe- :
1 ringsobjektet grundet hgje pristillaeg |
| |

______________________________




Der findes efterhanden mange udbydere af in-
ternetbaserede faciliteter, nar det geelder kab
0g opbevaring af fysisk allokeret guld. Kun-
den ejer det indkabte guld, enten gennem delt
ejerskab eller i form af en individuelt registreret
bar. Guldet bliver fysisk opbevaret hos et forva-
ringssted pa en beliggenhed, som kunden selv
har bestemt, da vedkommende kgbte guldet.

Dette er det teetteste, man kommer péa fysisk
ejerskab af guld, uden egentlig selv at ligge
inde med guldet. Mens man selvsagt er afheen-
gig af opbevaringsfirmaets sikkerhedsforan-
staltninger, er det opbevarede guld/metal ikke
opbevaringsfirmaets ejendel, safremt uheldet
er ude. Man ma selvfglgelig stole pa sin udby-
der, nar det geelder sikkerhedsspgrgsmal; men
denne metode betyder, at i tilfeelde af forva-
ringsstedets konkurs, har dets kreditorer ingen
rettigheder til det opbevarede guld.

Disse udbydere tjener deres penge pa gebyrer
pa opbevaring og keb — i nogle tilfeelde ogsa
salg — af metaller. S& hvorfor ikke bare opbe-
vare sit guld selv og fierne udgiften til mellem-
manden”?

Disse fonde kgber og seelger i massevis pa
vegne af deres kunder, og pa grund af stor-
driftsfordele er preemierne derfor lave. Derud-
over kan man pa ethvert tidspunkt lave kgbs-
og salgsordrer, da deres service foregar pa et

webbaseret interface. Dette giver en abenlys
fordel for de, der gnsker at handle ofte i forhold
til handel med manter og barrer. Det er nemt og
hurtigt at udlaegge en ordre til, at der skal opka-
bes guld for et vist belgb hver méned, og det er
langt mere praktisk end at skulle kebe en mant
hos den lokale mgnthandler. Derudover er det
ogsa langt mere praktisk, hvis man tit rejser, el-
ler bruger meget tid i forskellige retskredse, da
et online ejerskab kan tilknyttes flere forskellige
bankkonti i diverse lande.

Dette giver ogsa gode fordele angaende spred-
ning af aktiver. Det er ikke til at sige, hvordan
markedet udvikler sig i fremtiden, iseer nar det



geelder skatter, reguleringer og endda konfi-
skation. Derfor giver det god mening at sprede
sine aktiver, og de fleste virksomheder tilbyder
opbevaring i flere lande. Jo flere lande og konti-
nenter man kan veelge imellem, jo bedre forde-
ling af aktiver kan man opna.

De, der veelger at bruge sadanne udbydere,
behgver ikke bekymre sig om modparter, men
derimod praestation —at administrationen traeffer
de rigtige beslutninger og lever op til kundernes
forventninger og aftaler. For at begraense risici
bar virksomhederne sgrge for regelmeessige
revisioner af det opbevarede guld savel som
andre vigtige aspekter af forretningen. Det er

ngdvendigt med en tredjeparts verificering fra
et velrenommeret revisionsfirma for at bekreefte
sikkerheden af kundens varer. Disse revisioner
bar veere tilgeengelige for samtlige kunder. Ul-
tralydsscanninger af guldbarrer og omfattende
forvaltningsprocedurer er ogsa essentielle for
sikring af kvaliteten. Den endegyldige test af
en virksomhed, er dens mulighed for fysisk ud-
levering. De serigse udbyder vil tilbyde dette
til store savel som de sma investorer — dog vil
vilkar og betingelser variere fra firma til firma.
Dette er modsat de udleveringsmuligheder, vi
eksempelvis s med CEF’erne.

Fordele

e Ejerskab over fysisk guld

e Mulighed for spredning af dit guld

e Der tilbydes en praktisk internetbaseret
platform for kab og salg, med lave ge-
byrer i forhold til preemier pa mgnter og
barrer

e Mulighed for ren fysisk levering af guldet

Ulemper

e Forvarringsgebyrer

e Har du muligheden for at sprede opbe-
varingen af dit guld? Nogle udbydere
tilbyder ikke dette til mindre investorer
eller i visse lande






Hvordan man veelger at ville eje eller investere
i guld er lige sa vigtigt som den umiddelbare
beslutning om at kebe guld. Og hvordan heen-
ger ofte sammen med hvorfor? Veelger man
den forkerte metode til sit formal, kan man nemt
ende i gkonomiske problemer.

Sagt med guldanalytikeren Jim Sinclair’s vise
ord, sa er guld et barometer for bade frygt og
tillid” samt et redskab til at sikre sin kapital.

Nar man kgber guld som investeringsmaessig
sikkerhed, ser man gerne, at man som minimum
bevarer sin kabekraft; men at man forhabentlig
ogsa kommer til at tjene relativt pa investerin-
gen, i forhold til mange andre forbrugsvarer og
tienesteydelser.

Spredning af risiko er nggleordet. At laegge alle
sine &g i samme kurv er aldrig klogt. Men hvor-
dan spreder man s& bedst sine investeringer?
Hvis sikkerhed er den vigtigste begrundelse for
at investere i guld, er mgnter og barrer, opbe-
varing af allokeret guld og CEF’er de bedste
muligheder.

Hvis man derimod ikke investerer i guld for sik-
kerhedens skyld, men for at skabe profit ved
stigende guldpriser, skal man kigge mod de
mere likvide muligheder, der ligger i papirguld,

Konklusion

futures, ETFer eller maske investering i miner.
Spergsmalet er sa her, hvor dygtig man anser
sig selv for at veere til at forudse udviklingen.
Investering i guld har gennem tiden vist sig at
vaere en simpel metode til at beskytte kapital i
perioder med turbulent gkonomi og geopolitisk
usikkerhed. Risikoen for konfiskering af staten
eller tiltag for at begraense guldhandel, skal
saledes ogsa tages i betragtning af alle guld-
investorer; iseer de, der har valgt at opbevare
alt deres guld i bare ét land. Der er historiske
fortilfeelde for sadanne konfiskeringer og re-
striktioner. Mest kendt er den tidligere praesi-
dent Franklin D. Roosevelt’s beslutning om at
konfiskere alle amerikanske statsborgeres guld
i 1933. For amerikanerne blev det forst tilladt
igen at eje guld i 1975.

Sa for at opsummere. Det giver altsa mening at
sprede sine aktiver, bade med hensyn til hvad
der investeres i, og hvor det opbevares. Og sa
handler det i sidste ende ogsa om, hvor mange
risici man fornemmer, der er i den finansielle
verden.

Dette er et af de afgerende spgrgsmal, man
skal stille dig selv, nar man vurderer de forskel-
lige muligheder og guldinvesteringsprodukter.
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