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Saxo Banks Ole Sloth Hansen er Danmarks fremmeste international autoritet, ndr det geaelder investeringer i guld.
Foto: Saxo Bank

Trump og inflation

Danmarks guldmand nr. 1,
Ole Sloth Hansen, har vaeret
ansat hos Saxo Bank siden
2008, og de sidste nasten
syv ar har han varet head of
commodity strategy i ban-
ken.

Inden han kom til Saxo
Bank, arbejdede Ole Sloth
Hansen i 18 ér i City of Lon-
don. Han er den vigtigste
danske autoritet med hensyn
til guld som investeringsgo-
de, og han medvirker og ci-
teres jeevnligt i en reekke af
de allerfremmeste internati-
onale finansielle medier som
CNBC, Bloomberg, Reu-
ters, The Wall Street Journal,
The Financial Times og The
Telegraph.

Stabilitet gjorde guld

ukendt i Danmark

Vi er meget glade for, at Ole

Sloth Hansen har sagt ja til

at medvirke 1 et interview

med Tavex’ Guldavis.
Hvordan har danskernes

forhold til at investere i guld
veeret historisk set? Hvorfor
er det sd forholdsvis ukendt
at investere i guld i Dan-
mark?

”I Danmark har vi haft et
velfungerende banksystem
med en bred vifte af inve-
steringsprodukter samt et
stabilt ekonomisk og poli-
tisk system, og det har veret
nogle af de vigtigste grunde
til, at danskere op igennem
tiden ikke har haft den store
appetit eller behov for at in-
vestere 1 alternative produk-
ter som guld.”

Hvordan har du oplevet
udviklingen i guldinvesterin-
ger i lobet af din karriere?

ETF'er en revolution for
guldinvestering

”Uden for landets graenser
har interessen for guld altid
eksisteret som et veern mod
inflation, krige og politisk
ustabilitet. De seneste 12 ar
har imidlertid set en revolu-

tion inden for investerings-
mulighederne 1 guld. Hvor
guldinvesteringer for private
for i tiden primeert foregik
via fysisk guld som menter
og barrer har etableringen af
det vi kalder Exchange Tra-
ded Funds (ETF’er) ébnet
markedet helt op.”

”I stedet for at man som
privat investor skal kabe det
fysiske guld, er det i stedet
udstederen af ETF’en, som
keber og opbevare guldet.
Udbredelsen af disse pro-
dukter har veret eksplosiv,
og 1 dag har verdens sterste
guld-ETF en markedsvaer-
di pad 115 milliarder USD
og totalt 57 millioner ounce
guld (69 milliarder USD) er
investeret via ETF’er.”

ETF’er har styrket
interessen for fysisk guld
”Udbredelsen af ETF’er har
interessant nok ogsd vee-
ret med til at @ge interessen
for fysisk guld i menter og

presser guldpris op

barrer, da den generelle op-
marksomhed pa guld som et
investeringsprodukt er ste-
get.”

”Jeg arbejdede i London
igennem neesten 20 ar, og de
sidste otte var for en hedge
fund, som var meget aktiv
i ravaremarkedet. I den pe-
riode opstod interessen for
at folge denne sektor, og
da adelmetaller blev hand-
let meget aktivt, var der en
naturlig interesse for folge
prisudviklingen i guld og
solv tet.”

Hvordan oplever du, at ly-
sten til at investere i guld ud-
vikler sig blandt jeres kunder
i Saxo Bank?

Saxo-kunders interesse
folger guldpris

”Saxo Bank udbyder ad-
gang til guldinvesteringer
via hvad der kaldes “papir-
guld”. Dette betyder, at kun-
den pa intet tidspunkt far
adgang til fysisk guld, men
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via sine investeringer folger
prisudviklingen. Produkter,
der er omfattet af denne be-
skrivelse, er futures, CFD’er,
ETF’er samt spothandel af
guld dels mod USD men
ogsd mod en vifte af andre
valutaer. Guld er sammen
med réolie de to mest hand-
lede ravarer blandt vores glo-
bale kundebase. Interessen
er meget athangig af prisud-
viklingen.”

”Som investor 1 papirguld
frem for fysisk guld kan man
bade spekulere 1 stigende og
faldende priser. Er vi inde i
en sterk trend, enten i op- el-
ler nedgéende retning, er der
ogsa tendens til, at interessen
stiger. ”’

Prisudsving har medfort
kundeskepsis

Hvad betyder de skarpe pris-
udsving, som vi f.eks. har set
i 2016 for kundernes lyst til
at investere i guld?

Private investorer har ten-
dens til at se mere langsig-
tet pa noget som guld- og
solvinvesteringer. 1 2016
steg guldet forst med 29%
for bagefter at falde med
17%. Det skete iser efter
valget af Donald Trump som
president i USA, da det en-
drede lidt pa udsigterne pa
guld.”

”Vi har siden det seneste
tilbageslag oplevet, at mange
kunder er blevet lidt mere til-
bageholdende over for guld,
og det vil tage nogle mane-
der med stabile eller stigende
priser for igen at vaekke inte-
ressen.”

Spar guldpris

pa 1325 USD

Ole Sloth Hansen ser en rack-
ke faktorer, som i den nuvae-
rende situation taler for en
styrket guldpris med lighe-
der til udviklingen i begyn-
delsen af 2016. Han spér selv
en guldpris pad mindst 1325
USD/ounce.

Med hensyn til ETF’erne
papeger Ole Sloth, at inve-
storer globalt har solgt 235
tons guld i forhold til begyn-
delsen af november, mens
hedgefonde har reduceret
deres eksponering med knap
90% siden rekordniveauet
sidst 1 juli 2016. Dette har
skabt fornyet ’plads’ blandt
investorerne, som nu fol-
ger prisudviklingen tet med
henblik pé igen at hoppe om-
bord.

Han mener ogsé, at mar-
kederne har indregnet for
megen optimisme omkring
Donald Trumps evne til at
skabe okonomisk vaekst i
USA uden at skade vaeksten

andre steder. Dette kan fore
til en mindre aggressiv bal-
ge af renteforhgjelser fra den
amerikanske centralbank, og
dermed forbedre udsigten for
alternative investeringer sa-
som guld.

Trump: forst fjende,

sa ven af guld

Valget af Trump skab-
te en forventning om oget
geldsetning pga. lovede
skattelettelser og infrastuk-
turinvesteringer. Udsigten til
disse feorte i november ma-
ned til opkeb af USD og ak-
tier, mens obligationsrenten
steg. Denne treenighed satte
guldet under pres.

Nu er der usikkerhed i for-
hold til centralbanker og ge-
opolitik pa grund af Trumps
politik. En raekke investorer
har trukket sig ud af marke-
det og afventer, at der bliver
klarhed om Trumps politik,
papeger Ole Sloth Hansen.
Der er ogsa opstaet mere uro
pa aktiemarkederne pa bag-
grund af denne usikkerhed.

Inflationen pa globalt plan
peger igen opad , fastslar Ole
Sloth Hansen, anfert af Kina,
som ifelge Saxo Bank-man-
den igen eksporterer in-
flation” til resten af verden
via hgjere produktions om-
kostninger. Og gulds nok

Ole Sloth Hansen er optimist pa guldets vegne

vigtigste funktion som inve-
steringsgode gennem tiderne
har vearet at sikre mod infla-
tion.

Shariaprodukter kan give
guld rygstad

Sidst, men ikke mindst, pa-
peger Ole Sloth Hansen, sé
er der for nylig &bnet op for
en rakke shariagodkendte
investeringsprodukter base-
ret pa guld.

Det betyder, at der for
mange millioner mennesker,
som i arhundreder som det
mest naturlige har investe-
ret i fysisk guld som traditi-
onelle smykker og menter,
nu ogsa findes guldbaserede

bersprodukter tilgaengelige.

Skidt for guld:

Steerk USD, stram Fed

Men Ole Sloth Hansen ser
ogsa en rakke snubletrade
for guldprisen.

Saxo Bank forventer i sti-
gende grad, at dollaren er
teet pa at toppe. Skulle dette
imidlertid ikke ske - samti-
dig med at den amerikanske
central haver renterne mere
end forventet - kan guldet
igen lebe ind i problemer.
Trumps mission er at skabe
vaekst, hvilket kan lede pen-
ge bort fra obligationsmarke-
det og over i aktiemarkedet.
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Vidste du, at Tavex-koncernen af princip undgdr at stifte geeld. Fakturaer til Tavex betales altid sa hurtigt som muligt - langt inden forfaldsdato.
Koncernen er grundlagt af entreprenaren og psykologen Alar Tamming, der stadig ejer den, og det har veeret hans principper fra begyndelsen.
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Guldprisens dramatiske

udvikling siden 2013

Der er noget beroligende ved
at lofte blikket fra de dagli-
ge bevagelser i guldprisen -
og det samme gelder aldre
kursbevegelser, f.eks. aktier,
obligationer eller ravarer - og
se pa de lange linjer i f.eks. et
femérsdiagram. Der ser man
dramaet i det lange seje treek,
men ogsa trends - nar de op-
star, vakler og der ud.

Guldprisens historie si-
den vores sidste Guldavis i
2013 har vaeret dramatisk og
afspejler  verdenshistoriens
gang. | begyndelsen af 2013
var guldprisen 1 en kraftig
nedadgdende trend fra det
niveau, som det gule metal
var naet op til i lebet af 2011,
hvor prisen péa en ounce guld
néede op pa 1900 USD. Det
er rekord i verdenshistori-
en - aldrig fer eller aldrig si-
den har en ounce guld kostet
mere i USD.

Finanskrisen gav mistillid

Det hgje niveau var i sig selv
en forsinket udleber af den
verdensomspandende oko-
nomiske krise, som ramte de
fleste af verdens sterre ako-
nomier (med Kina som en
delvis heflig undtagelse) i
2007-2008. Krisen trak mas-
ser af banker og andre finan-
sinstitutioner, som verdens
befolkninger hidtil havde set
som symboler pa veardighed
og soliditet, med sig i gra-
ven, og det gav rygsted for
en voksende grundleggen-
de mistillid mod de officiel-
le finansielle systemer, som
vi langt fra har lagt bag os
endnu.

Det er, som en forende in-
vesteringsanalytiker engang
har sagt: guldprisen skal fod-
res med en konstant mistillid
blandt investorer. Og efter fi-
nanskrisen var der masser af
mistillid at tage af - og derfor
kunne guldprisen néd histo-
risk set uanede hgjder.

Jaevnt ned gennem fra
2013til2015

I begyndelsen af 2013 var
guldprisen pa vej ned fra et
plateau pa 1790 USD/ounce,

Ndr man siger ounce og taler om
adle metaller som guld, sglv eller
platin, sd mener man troy ounce.
En troy ounce er 31,1 g, hvorimod
en almindelig sdkaldt avoirdupois
ounce kun vejer 28,3 g. Inden
metersystemets indforelse brugte
man ogsa unser i Danmark. En
dansk unse svarer til 31,2 g, altsa
ganske teet pad veegten af en troy

ounce.

som guldet havde ligget pa i
begyndelsen af august 2012,
og startede aret med en guld-
pris pa 1646 USD/ounce den
4. januar 2013. Prisen fort-
sette derpa nedad i et jevnt
tempo, indtil den ndede 1577
USD/ounce den 11. april
2013. Derpa fulgte et dra-
matisk fald, et rigtigt hop ud
1 intetheden, pa ikke mindre

end 230 USD til 1348 USD/
ounce den 15. april - et fald
pa ikke mindre end 17% pé
fire dage.

Guldet begav sig derpa
up pa endnu et jevnt fald til
1385 USDD/ounce den 14.
juni, hvorpd det gule me-
tal tog endnu et hovedspring
ned til 1202 USD/ounce den
25. juni 2013. Og dermed er

vi nede i et prisniveau, som
vi kender det fra nutiden.
Men guldprisen rettede sig til
1415 USD/ounce i slutnin-
gen af august 2013 og toppe-
de igen pa 1385 i midten af
marts 2014, hvorefter tren-
den var et jeevnt fald frem til
november 2015, hvor prisen
var helt nede i 1052 USD/

ounce.
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2016: Hajspeendt
guldudvikling

Det hgjspaendte ar 2016 med
rentestigning i USA som
startskud beted et omslag
i guldprisen til en historisk
stor prisstigning pa guld i for-
ste halvar, og guldprisen née-
de da ogsé 1370 USD/ounce
i begyndelsen af juli, men
fra september var tenden-
sen udtalt negativ, sa guldet
1 midten af december 2016
var tilbage i 1128 USD/oun-
ce. Derfra har guldet hentet
sig, at sa det nu star omkring
1270 USD/ounce.

Overordnet har to ten-
denser gjort sig geeldende i
guldprisens udvikling siden
2013: en forbedring i USA’s
okonomi, som gelder stort
set alle parametre undtagen
gaeldsetning, er det, der har
drevet guldprisen nedad.

Pé den anden side er guld-
prisen ikke faldet sd meget,
som man med rimelighed
kunne forvente 1 en situation,
hvor ekonomien er gaet fra
recession til rekordheje ak-
tiekurser, forbedret beskeef-
tigelse, styrket USD og god
forbrugertillid. Det skyldes
forst og fremmest den ogede
eftersporgsel, der er pd guld
fra investorer, iser fra Ex-
change Traded Funds, som
har inddraget masser af mid-
ler og nye investorer i gul-
dinvestering.

I tilgift til dette er der en
masse andre mindre tenden-
ser, som har gjort sig gel-
dende. Men generelt kan
man sige, at politiske for-
hold og uro i verden har spil-
let en relativ mindre rolle, for
hvordan guldprisen har vik-
let sig, end mange havde reg-
net med.

Brexitafstemningen i Stor-
britannien og valget af Do-
nald Trump var af mange
iagttagere udvalgt til at styr-
ke guldet betydeligt, men fik
ikke den konsekvens - og det
bliver endnu sverere at tale
om nogle langsigtede kon-
sekvenser for guldprisen af
disse begivenheder.
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Tavex: Alle danskere bor
eje mindst 1 ounce quid

Guldhandleren Tavex holder
fast i det fysiske guld over for
papirguld i f.eks. ETF'er.

Sten Senkel er direktor for Tavex i Danmark

Wesley Valdez, Tavex’ danske guld-
chef, og Sten Senkel, direkter for Ta-
vex 1 Danmark, sidder dér, hvor der nu
er plads i Tavex’ lokaler pa Kebenhavns
Hovedbanegard. Deres arbejdsredska-
ber er deres baerbare computere og deres
smartphones, s de kan sidde hvorsom-
helst bag ved rakken af ekspedienter,
som servicerer kunderne, der kommer
fra hovedbanens stgj- og menneskehav.

Guldfaestningen pa
Hovedbanegarden

Tavex’ lokaler er sma, nermest klaustro-
fobiske; det vigtige er sikkerheden, pan-
serglasset, stalderene og kameraerne,
for store veerdier passerer gennem de
sma rum midt i den travle hovedbane-
gard.

Sten og Wesley er unge, endnu ikke
40, og de er begge jurister. Wesley Val-
dez er fodt og opvokset i Danmark og
jurist fra Kebenhavns Universitet, mens
Sten Senkel har sin uddannelse fra sit
feedreland, Estland, hvor Tavex ogsé
stammer fra. Ved siden af at lede Tavex
i Danmark har Sten leert sig et naeermest
fejlfrit dansk.

Tavex har veret til stede i Danmark
siden 2010 - hvordan er det gaet?

“Efter en lidt langsom start har vi si-
den 2013 oplevet en stot fremgang, og
vi ser en stadig tilgang af nye kunder,
plus at mange kunder er begyndt at kebe
starre mangder guld,” forteeller Wesley
Valdez, guldchef hos Tavex i Danmark.

Webshop i stedet for sma
butikker

Men I har skaret ned pé butikkerne, sé I
nu kun har én, her pd Hovedbanegérden
1 Kebenhavn. Hvordan kan det vaere?

”E-handel er ikke fremtiden. Det er en
realitet lige nu, og mange af vores kun-
der benytter sig af vores udmarkede
webshop, som vi har lagt en del kreefter
i at udvikle. Derfor har vi pt. ikke be-
hov for f.eks. en Stragbutik eller place-
ring i de store indkebscentre,” forklarer
Wesley Valdez.

”Jeg kan ikke sige, at vi for tid og
evighed er afvisende over for f.eks. en
stragplacering, der eksempelvis kunne
bruges til showroom, men det er ikke
noget, der ligger i kortene lige nu. Det
samme galder en placering i Jylland.
Vi vil meget gerne vere til stede i Jyl-
land, eftersom vi selger over halvdelen
af vores guld i Danmark til jyske kun-
der, men det kraever en konkret busi-
ness case, det vil sige et tilstreekkeligt
mersalg. Lige nu oplever vi, at vi kan

servicere vores jyske kunder pa tilfreds-
stillende vis - og den feedback, jeg far
fra kunderne, tyder pa det samme,” si-
ger Tavex’ guldchef.

”I Tavex er vi ogsd ude pa investor-
messer og tilbyder desuden gratis fore-
drag om guld til alle interesserede. Det
er en hel unik mulighed, vi far for at
komme tet pa vores kunder, uanset hvor
de bor i landet,” tilfgjer han.

Salgsrekord

2016 bed pa nogle milepzle for Tavex i
Danmark. Hvad skete der?

”Dels satte vi salgsrekord i november
2016, som er den maned, hvor Tavex i
Danmark har solgt mest guld overhove-
det. Og dels, og det hanger naturligvis
meget sammen med dette, gennemfor-
te vi vores forste store salg til en privat
fond,” forteeller Tavex’ danske direktor
Sten Senkel.

”Det er vi naturligvis meget glade for,
men vi har en malsetning om mindst
10% vekst ar-til-ar, og trekker man
det store engangssalg fra vores samle-
de salg, sa naede vi vores malsetning,
men heller ikke sa meget mere. Vi satser
stort set udelukkende pa salg til detail-
kunder, altsé til private og mindre virk-
somheder, sa salget til den danske fond
1 november var en dejlig bonus, men
noget af en one-off begivenhed,” siger
Sten Senkel.

1 ounce guld til alle

I har sat en malseatning for alle danske-
res guldinvesteringer. Hvad er menin-
gen?

”Vi har sat som malsatning, at hver
eneste dansker skal eje mindst 1 troy
ounce guld,” siger Wesley Valdez.
”Guldet sikrer, at man bevarer sin ko-
bekraft ogsd i ekstreme krisesituatio-
ner, som kan blive veerre end vi f.eks.
sd ved den seneste finanskrises udbrud
tilbage i 2008. Det er i grunden Tavex’
forretningsfilosofi, som vores ejer, Alar
Tamming, har bygget virksomheden op
omkring: Guld er historisk set et uover-
truffet middel til at bevare verdier.”

Wesley Valdez tilfgjer: ”Og ser man
leengere end blot til gulds egenskab til at
bevare kebekraft og vaerne mod kriser
og inflation, sa har guld faktisk vaeret
en god investering som et helt reguleert
investeringsprodukt. I begyndelsen af
2008, hvor finanskrisen var 1 sin vor-
den, kostede 1 troy ounce guld ca. 581
EUR. I dag er prisen for samme mang-
de guld 1.161 EUR - man har med andre
ord mere end fordoblet sin investering.”



Vidste du, at Tavex 0gsa szelger investeringssalv i form af menter og barrer fra farende
globale leverandarer. Vi kaber ogsa dit gamle salv og guld til omsmeltning.
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171 tons privat guld
til Danmark

En troy ounce er den in-
ternationale  vagtenhed
for adelmetaller som
guld og selv og svarer til
ca. 31,1 g. Per 1. januar
2017 havde Danmark 5,7
mio. indbyggere, sa 31,1
g guld per indbygger be-
tyder, at den private guld-
beholdning i Danmark
skal op pa 171 tons.

”Det er meget guld,
indremmet, men jeg tror
ikke, at vores malsaetning
er urealistisk,” forklarer
Sten Senkel.

“Hvis vi gar ud fra en
gennemsnitlig  arbejds-
markedspension om fa
ar vil have en verdi pa
ca. 5 mio. kroner, svarer
en 1 ounce ment blot til
0,2% af pensionens var-
di. Man skal ogséa teen-
ke pé, at mange danskere
allerede ejer en betragte-
lig meengde guld i form
af smykkeguld, sa der er
i virkeligheden ikke s&
langt op til malet. Man-
ge danskere taenker ude-
lukkende pa dette som
udsmykning eller acces-
sories, men jeg tror, at der
f.eks. blandt @ldre dan-
skere og nydanskere er
en klar bevidsthed om, at
smykkeguld ogsa repree-
senterer en verdi, som
kan realiseres ved be-
hov,” siger Sten Senkel.

”1 troy ounce guld ko-
ster 1 dag lige knap 9.000
kr. - det er selvfolgelig
ikke smapenge, men hvis
man tenker pd, at man
med 1 oz. guld bade op-
nar en sikring mod kriser,
bevarer sin kebekraft og
har mulighed for at opna
en fornuftig forrentning,
sé er det ikke urealistisk,
at danskerne kan se for-
nuften i at eje fysisk guld,
og vi dermed med tiden
kan na vores mal,” tilfgjer
Wesley Valdez.

ETF'er for spekulative

Tavex salger udelukken-
de fysisk investerings-
guld. Er det ikke lidt
stovet og gammeldags,
nar produkter som guld-
baserede ETF’er (exchan-
ge traded funds) har veret
drivende 1 efterspergslen
efter guld den seneste tid?

”Salg af ETF’er og
investeringsguld er
grundleeggende to helt

forskellige ting,” siger
Sten Senkel, der lige som
guldchefen Wesley Val-
dez har en baggrund som
jurist. ”Salg af ETF’er er
en finansiel ydelse, mens
salg af guld er salg af et
fysisk produkt,” forklarer
han.

“Desuden ligger der
en helt forskellig filoso-
fi bag ETF’er og fysisk
guld. ETF’er er en del af
papiregkonomien,  hvor
kursen kan falde og sti-
ge med op til 10% pa en
dag. Spergsmalet er, hvad

dette afspejler,  sporger
Sten Senkel.

Hvad styrer kursen
pa ETF'er?

”Afspejler det, at gul-
det bag en ETF er blevet
10% mindre verd pa en
dag, eller at en virksom-
hed er blevet 10% mindre
vaerd? Neaeppe - det hand-
ler om, hvad markedet
mener, at virksomheden
eller fonden potentielt har
for indtjenings- eller veer-
distigningsmuligheder.
Der ligger en mulighed
for dem, der har indsigt, i
at manipulere kurser, som
ikke findes i et fysisk pro-
dukt som guld.”

”P& grund af mulighe-
derne for hurtig gevinst
er ETF’er typisk ogsa en
meget mere kortsigtet in-
vestering end fysisk guld.
Vi anbefaler altid vores
kunder at satse langsigtet
pa investeringsguld, fordi
guldet har vist en evne til
at bevare vaerdier pé trods
af historiske cykliske be-
vaegelser. Det er af disse
grunde, vi holder fast i at
selge fysisk guld til dan-
skerne,” siger Sten Sen-
kel.

Naturligt med guld

Vi har fastsat nogle kon-
krete mal for virksom-
heden for sa vidt angar
veekst og salg, og vi har
tillid til, at vi nok skal na
disse mal, men ud over
dette har vi ogsa en over-
ordnet vision om, at fy-
sisk guld skal indgéd som
en naturlig overvejel-
se for danskerne, nar de
overvejer, hvorledes de
skal placere deres penge -
bade nar de teenker opspa-
ring, sikring af kebekraft
og som investering,” af-
slutter Wesley Valdez.

Pas godt pade gaﬁi{le
smykker - de er bedre

end kontanter

Guldprisen pé verdensmar-
kedet fastsetter indkebspri-
sen pa smykkeguld. Det er
gode nyheder for dem, der har
gamle, adelagte eller pa an-
den made tiloversblevne guld-
smykker.

Det er meget fordelagtigt at
veksle sine gamle smykker til
rede penge. Og det kan betale
sig at sammenligne opkeber-
nes priser, for under devisen
“hejeste  dagspris” Dbetales
der ofte nogle fa handerer for
vaerdifulde genstande.

I ethvert hjem findes der
sandsynligvis en knakket
guldkaede, en mindre ken
guldring eller en enlig erering
gemt i et smykkeskrin eller
glemt pa bunden af en skuf-
fe. En ting er sikkert: alt, hvad
der er af guld, er en verdifuld
investering, bade i dag og i
morgen. Disse adelagte smyk-
ker bevarer dine penges vaerdi
bedre end papirpenge, og ved
behov kan de altid veksles til
rede penge.

Hvordan vaelger du den
rette kaber til dit guld?

Der er mange akterer pa mar-
kedet, der opkeber guld. In-

den du szlger, kan det betale
sig at sammenligne deres pri-
ser grundigt, for ofte betaler
den ene opkeber flere gange
det, du kan fa hos den anden.

Professionelle guldopkebe-
re endrer deres priser dagligt
i henhold til guldprisens be-
veegelse pa verdensmarkedet.
Tavex’ priser kan f.eks. ses i
realtid pa vores hjemmeside.

Den sidste anbefaling er at
vaelge en opkeber, der sender
det opkebte guld til omsmelt-
ning, (som vi ger hos Tavex),
for disse giver ikke ringere
pris for edelagte eller ridsede
smykker. Desuden er der in-
gen fare for, at smykker, som
betyder noget personligt for
dig, skulle komme i omleb
igen.

Hvordan beregnes
smykkets pris?
Guldsmykkers pris anhanger
af veegten, guldets renhed (ka-
rat) og dagens markedspris pa
guld. Pengene udbetales straks
efter kontrol af smykkerne og
fastsaettelse af guldets karat.
Tavex’ guldspecialist fastslar
guldets karat i lebet af meget
kort tid ved hjelp af en hur-

10 gre mere pr. gram for dit salv
hvis du medbringer denne kupon

vy TAVEX

*Kun 1 kupon pr. handel. Kan ikke kombineres
med andre tilbud eller Tavex’ prisgaranti.

tig kemisk test. Vi keber kun
guld, ikke smykker af andet
metal, der er belagt med guld.
Vi keber heller ikke smykke-
sten. Vi anbefaler, at man selv
inden salget fjerner alle sten
eller andet materiale fra gul-
det, men hos Tavex kan vi
ogsa gare det for dig.

Hvad skal man ggre med de
penge, man far for sit guld?
Du har nu solgt dine gam-
le smykker og har faet penge
i stedet. Hvis du solgte dem,
fordi der er opstaet et behov
for penge, ved du bedst selv,
hvad du skal bruge dine penge
til. Men hvis du bare ville bli-
ve af med dine gamle smykker
og du derfor nu har frie penge
pa lommen, sa kan det betale
sig at teenke pa at spare disse
penge til et tidspunkt, hvor du
virkelig har brug for dem.
Eftersom prisstigningen pa
guld i forhold til alle valutaer
er vedvarende, sa kan du over-
veje at investere disse penge i
guldmenter eller barrer. Der-
med kan du vere sikker pa,
at pengene holder deres veer-
di eller ligefrem oges i veerdi.
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Yavor ALEKSIEV IME (Institute for Market Economics)

De store opdagelsers tidsal-
der varede fra begyndelsen
af 1400-tallet indtil midten
af 1600-tallet. Det faktum,
at geografien havde sin stor-
hedstid, spiller en central rol-
le 1 ethvert historisk overblik
over perioden. Denne peri-
ode omfatter en rakke in-
teressante episoder 1 den
okonomiske historie, som gi-
ver os vardifulde erfaringer,
der er geeldende selv den dag
i dag.

En kort historie

Fra 700-tallet til 1400-tal-
let var handlen med Osten
monopoliseret af Venedig,
Genova, Pisa og andre mid-
delhavsrepublikker, der
brugte deres vigtige geogra-
fiske placering og sterke
flader til deres fordel. Por-
tugiserne var de ferste, som
forsegte at undgé disse re-
publikkers indflydelse. Ef-
ter artier med ekspeditioner,
som ndede stadigt sydlige-
re dele af Afrika, var den sg-
farende Bartolomeu Dias i
1488 1 stand til at sejle rundt
om Kap Det Gode Hab, hvil-
ket gav hab om at finde en
sovej til Indien.

Vigtigt: Selv dengang var
international handel en af de
primere faktorer, der dikte-
rede endringer — ikke kun
okonomiske, men ogsa i sta-
ternes geopolitiske roller.

Middelhavslandenes forfald
under opdagelsestiden og
Kinas stadig vigtigere rolle i
dag er rammende eksempler.

Man segte dog ikke kun
mod syd. I 1484 segte Chri-
stopher Columbus audiens
hos kongen af Portugal og
bad ham om at finansiere en
ekspedition mod vest — mélet
var at na frem til Indien. Pa
den tid diskuterede man ikke
jordens form (om den var
rund eller flad); man disku-
terede storrelsen. Columbus
selv mente, han skulle sejle
ca. 3.000 italienske mil, hvil-
ket var mindre end halvdelen
af den faktiske afstand. Por-
tugiserne havde grund til at
tro, at verden var meget stor-
re end hans sken, og derfor
afviste de hans anmodning.
To ar senere fik han stet-
te fra den spanske dronning
Isabella. Columbus foretog i
resten af sit liv fire sejladser
over Atlanterhavet, hvor han
opdagede Haiti, San Salva-
dor, Puerto Rico, Jamaica og
Cuba. Den 7. juni 1494 blev
Tordesillas-traktaten under-
skrevet — en aftale, der delte
verden mellem Spaniens og
Portugals indflydelsessfaere
— de to ferende kolonimagter
i 1400- og 1500-tallet.

Konsekvenserne

Opdagelsestiden forte til be-
tydelige endringer i ekono-

miske forbindelser. For var
jord den vigtigste kilde til
rigdom. Jordbesiddere hav-
de modtaget ydelser, penge
og en del af jordens afgro-
de 1 bytte for at give andre
ret til at bruge deres ejen-
dom. Tilstremningen af nyt
guld og selv fra kolonier-
ne, samt forventningen om
fremtidige opdagelser, forte
til en gradvis stigning 1 pri-
serne. Mellem sidste halv-
del af 1400-tallet og midten
af 1600-tallet steg priserne
med en faktor 6, hvilket be-
lober sig til en érlig inflation
pa 1-1,5 %. Ud over tilstrom-
ningen af adelmetaller fra
de nye omrader spillede ur-
banisering og befolknings-
tilveekst ogsa en rolle. En
stadig sterre del af produkti-
onen blev afsat til at produ-
cere varer, der skulle byttes,
i stedet for varer til direkte
forbrug, som er nedvendige
for at overleve. Det agede
kebmaendenes betydning og
rolle, samtidig med at penge-
ne gik hurtigere i omleb.

En ejendommelig kends-
gerning: Afkastet pa handlen
med Indien var usaedvanligt
hejt. Da den opdagelsesrej-
sende Vasco Da Gama vend-
te tilbage til Portugal, fandt
han ud af, at det peber og ka-
nel, han bragte med tilbage,
var 60 gange mere vaerd end
de samlede udgifter for eks-
peditionen.

Store geografiske og
skonomiske opdagelser

11992 udgav US Mint en 5 USD-mant i guld for at mindes
500-dret for Columbus’ opdagelse af Amerika.

Indferslen af majs og kar-
tofler til Europa var en neg-
lefaktor. Den forte til en
betydelig forbedring i euro-
paernes levestandard, da de
pludselig var i stand til at
producere en storre hest pa
det samme areal. Den storre
host stimulerede ogsa udvik-
lingen af kveegavl, hvilket
gjorde kead lettere tilgaenge-
ligt.

Levestandarden for den
gennemsnitlige europaeer be-
gyndte at stige, og kebmend
og producenter blev hurtigt
kontinentets nye ekonomi-
ske elite.

Vigtigt: Teknologisk ud-

vikling forer til hejere leve-
standard. En sammenligning
mellem udbredelsen af mo-
biltelefoner og majs virker
underlig, men 1 praksis for-
te de begge til det samme
resultat — muligheden for
at trekke storre veerdi ud af
en tidligere begrenset eller
ubrugelig ressource. Dermed
frigeres ressourcer og energi,
der kan rettes mod alternati-
ve produktionsmuligheder.
Etableringen af nye ko-
lonier og tilstremningen af
@delmetaller, slaver og res-
sourcer til kolonimagterne
forte til varige @ndringer i
den ekonomiske politik. Det

KONGEN SAGDE, AT HAN IKKE
HAVDE RAD TIL AT FINANSIERE
VORES EKSPEDITION

TIL DEN NYE VERDEN

)
&8

MEN DET LYKKEDES

MIG DA AT OVERBEVISE

DEN PRIVATE SEKTOR




Vidste du, at Tavex ogsa tilbyder gratis seminarer og radgivning om guld og investering i det eedle metal.
Kontakt Tavex’ guldchef Wesley Valdex direkte pd tif. 33 12 09 07 eller mail wesley.valdez@tavex.dk
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spanske imperium forbliver
et af de afgerende eksempler
pa merkantilisme — ideen
om at kolonier udelukken-
de findes for at gavne kolo-
nimagten. Kolonierne maétte
ikke udvikle deres egen pro-
duktion, og transport af varer
matte kun foregd pa spanske
skibe.

Merkantilisme er et oko-
nomisk system, der er ba-
seret pa adskillige primere
postulater:

m Rigdom genereres gen-
nem akkumulering af edel-
metaller i landet.

m Eksporten skal vere ho-
jere end importen. Derfor
paleegges udenlandske varer
(iseer ferdige produkter) en
hej told, mens indenlandske
eksporterer modtager stats-
Stotte.

m Kolonier findes udeluk-
kende for at gavne koloni-
magten og har ikke ret til at
handle med andre stater.

Vigtigt: Forskellige aspek-
ter af merkantilisme er
fortsat en del af moderne
okonomisk politik, iser hvad
angar protektionistiske for-
anstaltninger til fordel for
den indenlandske produkti-

on. Nogle typer af import til
EU beskattes f.eks. med for-
skellige takster athengigt af,
hvilken produktionsfase de
er i. Révarer eller andre va-
rer, der indgéar i de tidlige
produktionsstadier, er ofte
beskattet med lavere takster
end faerdige produkter. Ma-
let med en sédan politik er at
beskytte europaiske produ-
center mod udenlandsk kon-
kurrence, hvilket forer til, at
varerne for lokale forbruge-
re er dyrere, og incitamentet
til at udvikle produktionen i
tredjelande reduceres. Pa det
seneste kan merkantilistiske
ideer identificeres i Donald
Trumps ekonomiske politik.

Den finansielle udvikling

Personer med fast indkomst
begyndte, som et resultat af
svingende priser og skiften-
de gkonomiske forbindelser,
at miste en del af deres for-
mue. Til sidst blev England,
Frankrig og Holland Europas
produktionscentre, og de le-
verede varer, som spanierne
og portugiserne kebte med
guld og selv fra deres kolo-
nier.

Lad os kigge mod nord.
Den firs ar lange krig om
uathengighed, som de hol-
landske provinser udkem-
pede mod Spanien, startede
en intensiv belge af migra-
tion. Den dengang lille havn
1 Amsterdam tiltrak et stort
antal rige kebmand, der for-
lod Antwerpen med habet
om at fé succes i det uathaen-
gige nord. Amsterdam blev
med tiden verdens finansiel-
le centrum (og rigeste by)
— et vigtigt knudepunkt pa
handelsruter mellem Nord-
amerika, Afrika, Indien og
selv Brasilien. Nogle af den
finansielle histories vigtig-
ste begivenheder fandt sted i
Amsterdam. I 1602 blev det
Forenede Ostindiske Kom-
pagni grundlagt. Det blev
verdens forste multinationa-
le selskab. Det var ogséa det
forste selskab, der foretog
en bersintroduktion. Selv for
den tid havde der veret for-
skellige beholdninger med
begraenset ansvar, som inve-
storer anbragte deres penge i
med forventning om et hoje-
re afkast (i tilfzelde af at han-
delsskibene vendte vellykket
tilbage).

Tulipanbobleni 1634

11634 blev en af de mest be-
rygtede finansielle bobler
skabt — den sdkaldte tulipan-
boble. Tulipaner blev impor-
teret fra det osmanniske rige
og blev i labet af kort tid en
luksusvare, der var meget ef-
terspurgt blandt velhaven-
de familier. Selvom de skon,
der vedrerer det ngjagtige
omfang af boblen og dens
virkninger pa ekonomien, er
blevet kritiseret for at vere
spekulative, er der bevis for,
at prisen pa tulipaner niede
et absurd niveau. I 1609 blev
Amsterdams vekselbank
grundlagt. Den var ifelge hi-
storikere den ferste moderne
centralbank.

Kongen konkurs 4 gange

Denne periode i den finan-
sielle historiec bed ogséd pa
andre interessante episoder.
Man kan sige, at Filip 2. af
Spanien var den ferste kon-
ge, der regelmassigt gik
konkurs. Filip gik konkurs i
1557, 1560, 1575 og 1596,
men ikke desto mindre var
han (ifelge nogle analytike-

re) 1 stand til at overbevise
investorer om at give ham
lan til en veerdi af op til 60 %
af hans lands BNP. Selv den-
gang fik kreditorer tab i en
storrelse pa 20 % til 40 % af
deres investering under ako-
nomiske kriser, sasom under
Spaniens krig mod det os-
manniske rige eller landets
mislykkede forseg pd at in-
vadere England. Nar sta-
tens finanspolitiske tilstand
athang af, at handelsski-
be vendte vellykket tilbage,
var lan af denne art helt klart
modige, men de kunne ogsa
opna et afkast, som moderne
investorer kun kan misunde.

Opdagelsestiden lagde
grunden til, at Europa ind-
tog den internationale scene,
og den medferte en betydelig
forbedring af europaernes
levestandard. Nogle af tids-
periodens fremskridt skyld-
tes ekonomiske politikker,
der i dag ville blive betrag-
tet som reaktionare og som
brutal kolonial undertrykkel-
se, men perioden inspirere-
de ogsa ekonomiske tenkere
som f.eks. Adam Smith.

[
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Guld er det ny sort til

konfirmandens gavebord

Flere og flere dropper stereoanleg-
get eller kontanterne til konfirman-
dens gavebord og giver en guldment
eller en lille guldbarre til minde om
den store dag.

”Vi ser flere og flere bedsteforael-
dre og andre nartstaende til forarets
mange konfirmander, der keber en
lille barre eller en ment her hos os
til gavebordet,” siger Wesley Valdez,

12016 blev godt 45.000 eller 67,8% af hele drgangen konfirmeret. | Viborg

guldchef hos Tavex, Danmarks stor-
ste formidler af fysisk investerings-
guld.

Barre, mgnt eller smykke?

Men ville det ikke veere bedre at kobe
et personligt smykke i stedet, hvis
man holder af guld?

”Det er der sikkert mange, som vil-
le blive glade for. Tanken med den

stift blev over 80% af en drgang konfirmeret, mens kun 40% af de unge i

Kobenhavns stift blev det.

lidt mere anonyme guldment eller
guldbarre er, at du giver konfirman-
den en gave, som holder sin verdi,
og som kan veere til hjelp, den dag
konfirmanden skal flytte hjemme-
fra eller pdbegynde studium eller an-
det,” forklarer Wesley Valdez. I en
sddan situation er det altid svert at
skille sig af med et personligt smyk-
ke.”

Hvad er det med guld, som gor det
egnet til konfirmandens gavebord?

”Guld er naturlige penge - den zld-
ste guldment er 5.000 &r gammel,”
forteller Wesley Valdez. ”Guld be-
varer sin verdi langt bedre end rede
penge og samtidig kan det altid veks-
les til kontanter, hvis man har brug
for det. Mennesket har altid veeret fa-
scineret af det gule metal - og der-
for er det langt mere spandende for
giveren at leegge en guldment eller
barre pa gavebordet i stedet for det
sedvanlige telegram med kontanter.”

Guld mere langsigtet end
kontanter

”Guldet har ogsé den fordel, at det i
modsaetning til de mange kontanter

Jc

pa gavebordet ikke risikerer at bli-
ve omsat til Tivolitur pa bld mandag
eller nyt tej straks efter konfirmatio-
nen. S& hvis man teenker lidt langsig-
tet og gerne vil give noget, som kan
vaere konfirmanden til hjelp pa den
lange bane, er guld vard at overve-

Guld koster penge, mange penge
- guldprisen ligger historisk hejt og
har gjort det siden efter finanskrisen.
Iseer er eftersporgslen efter investe-
ringsguld steget markant de sidste ar.

Mindre guldprodukter

Pa trods af den heje guldpris kan man
finde schweiziske 2,5 g guldbarrer til
knap 1.000 kr. og historiske men-
ter som f.eks. en smuk guldtikrone
fra Christian 9.’s tid til ca. 1260 kr.
hos Tavex. Guldhandleren tilbyder
ogsa en rakke australske 1/20 oun-
ce-menter til ca. 650 kr.

Hvis man har vundet i Lotto eller
maske vil give forskud pé arv, sé fo-
rer Tavex ogsa guldbarrer fra schwei-
ziske Valcambi, f.eks. 1 storrelsen 1
kg til knap 300.000 kr. Man fér rabat,
hvis man keber flere.

Gront lys til islamisk
investering i guld

Guldbranchens globale in-
teresseorganisation ~ World
Gold Council og Accounting
and Auditing Organization
for Islamic Financial Insti-
tutions er blevet enige om et
set retningslinjer, som ger
det foreneligt med sharia-
en at investere bershandlede
produkter, der baserer sig pa
guld, sdkaldte ETF er.

De nye retningslinjer giver
potentielt adgang til 1,6 mia.
nye kunder for guldbranchen
- samt adgang til et finan-
sielt marked pé 1,9 billioner
USD. Det er 1,9 med 11 nul-
ler efter.

Shariaen er der religiose
lov, der regulerer livet for
muslimer, og den vedrerer
dels moralske aspekter for
den enkelte muslim, men alt-
sd ogséd praktiske ting som

bankvaesen og investeringer.

Forbud mod ager

Her er hovedprincippet er
shariaens forbud mod é&ger.
Forbuddet mod é&ger kender
man i kristendommen og jo-
dedommen fra 5. Mosebog,
kapitel 23 vers 19: ”"Du ma
ikke tage rente af din broder,
hverken af penge, fodeva-
rer eller andet, som man kan
tage rente af.” Oprindelig
betad ager enhver form for
rente, og langt op i middel-
alderen var der forbud mod
renter i forskellige europai-
ske stater.

Indtil nu har der ikke vee-
ret specifikke regler for sha-
riagodkendte  investeringer
i guld. Problemet i forhold
til shariaen har ikke sa me-
get vaeret 1 forhold til fysisk

investeringsguld og smyk-
keguld, men i forhold til
guldbaserede bershandlede
produkter, ETF’er, - og det
er her, at fremskridtet er sket.

I udtalelsen fra World Gold
Council og Accounting and
Auditing Organization for
Islamic Financial Instituti-
ons hedder det bl.a.

Husk religios skat

”De nye retningslinjer viser,
at det er tilladt at investere
i guld, safremt alle de rele-
vante sharia-afgerelser over-
holdes, herunder dem, som
vedrerer overtagelse af guld
og den korrekt beregning af
zakat.”

Zakat er den religiose al-
misse eller “’skat”, som be-
regnes af alle muslimers
samlede formue, herunder

Natalie Dempster, der er direktor for centralbanker og public
policy hos World Gold Council, taler her pa et seminar om
shariastandarder for investeringer i guld i Kuala Lumpur i
november 2016.

deres guldbeholdning. Zakat
er en af [slams fem sgjler, og
derfor obligatorisk for troen-
de muslimer.

”Det er helt nyskabende
initiativ for islamiske inve-
storer og for guldbranchen
som helhed,” siger Aram
Shishmanian, direktor for
World Gold Council. Vi er

meget glade for, at der nu
findes konkret shariavejled-
ning i forhold til adgangen
til at investere i guld. Guld
er et aktiv, som har bevist sin
evne til at bevare kapital, og
det kan islamiske investorer
nu anvende til at beskytte de-
res kapital og sprede sin mar-
kedsrisici.”



Vidste du at investeringsguld har veeret momsfrit | EU siden dr 2000

Annonce / 9

Kina og Rusland optrapper det pen-
gemassige samarbejde bl.a. ved, at
den russiske centralbank netop har
abnet kontor i Beijing og at Kinas
ditto, People’s Bank of China, har
abnet et clearingkontor i Moskva,
sa handler afsluttet 1 kinesisk valuta,
renminbi yuan (CNY), kan afregnes
i den russiske hovedstad.

Samtidig har Rusland netop ud-
stedt sine ferste statsobligationer i
CNY, og forskellige beslutningstage-
re pa kinesisk og russisk side har sagt
noget om, at man vil gge udvekslin-
gen af guld mellem landene.

Disse ting har fiet visse iagttagere
til at mene, at et kinesisk-valutasam-
arbejde baseret (leengst ude) pa guld
kan veere pa vej - til aflgsning af beg-
ge landes athangighed af amerikan-
ske dollars, USD.

Der er ingen tvivl om, at bade rus-
serne og kineserne er meget frustre-
rede over, at deres gkonomier i mere
eller mindre grad er baseret pa USD.
Alt andet lige gor det, at beslutnin-
ger truffet i USA, af den amerikan-
ske centralbank Fed, af politikere,
markeder eller forbrugere, spiller
en meget stor rolle for, hvordan den
okonomiske udvikling former sig i

Kinesisk-russ
akse base

Kina og Rusland.

Iser for Kina, som er verdens nasst-
storste gkonomi og verdens sterste
land mélt pé befolkning, er det i sti-
gende grad sveert at leve med den si-
tuation. Kina har opbygget en enorm
beholdning af amerikanske obligati-
oner, denomineret i USD, som USA
har finansieret sine underskud med.
Det mé sikkert vaere frustrerende at
”eje USA”, som det nogle gange er
blevet fremstillet, uden at kunne gore
meget ved det.

Foto: www.kremlin.ru

Men... at en guldbaseret valuta-
struktur skulle etableres i disse to
lande, er meget sveert at tro pa.

For det forste er bade den kinesi-
ske gkonomi og den russiske relativt
lukkede ekonomier, hvor beslutnin-
ger truffet ikke pa frie, regulerede
markeder, men 1 statslige kontorer,
spiller stor rolle. I og med at statslige
manipulationer er det, der har taget
livet af guldbaserede valutaer histo-
risk set, er det svert at se, hvordan
det netop er Kina og Rusland, som

sk valuta-
pa quld?

skulle forsege sig med en guldfod.

Landenes interesser er ogsad meget
forskellige. Kina er verdens nest-
storste skonomi med vejen langt an
til at blive den sterste, og er stadig
“verdens verksted”, selvom mange
producenter klager over, at lennin-
gerne er blevet for hgje.

Sammenlignet med Kina er Rus-
land en lille ekonomi, lidt sterre end
Spaniens. Landet er grundleggen-
de en réavareleverander, der lever
af at eksportere sine rigelige natur-
ressourcer (olie, mineraler osv.) til
omverdenen. For et land, der under
kommunismen lagde ekstrem veegt
pa udviklingen af industrien, mé det
vere lidt smairriterende at have en
gkonomisk struktur, der til forveks-
ling minder om et u-lands.

Vi skal nok ikke vente, at Beijing
og Moskva genindferer guldfoden
med det samme. De lufter sikkert de-
res utilfredshed med USD ved jev-
ne mellemrum, men fortsatter ellers
med at handle med den, eftersom der
ikke er noget alternativ.

Og det er efterhanden laenge siden,
at USD var baseret pa guld - det op-
herte 1 1971.

Tyskerne flytter guldet hjem

Tysklands centralbank
Deutsche Bundesbank har en
guldreserve pa i gjeblikket
3.378 ton til en veerdi af ca.
900 mia. kroner. Det meste
af den har imidlertid siden
den kolde krig i 1950’erne
befundet sig i udlandet - op-
rindelig pa grund af frygt
for, at den ville kunne falde i
sovjetiske haender ved en in-
vasion i Europa.

Foto: Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbanks hovedbygning i Frankfurt am Main.

Paris, London, New York

Opbevaringsfaciliteter  har
veeret Banque de France i
Paris, men endnu mere Bank
of England i London (hvor
ogsa Danmarks National-
banks guldbeholdning lig-
ger) og den amerikanske
centralbank Feds faciliteter i
New York.

I begyndelsen af nullerne

rejste der sig imidlertid en
kritik af Deutsche Bundes-
banks forvaltning af guldet.
Oprindelsen til denne var, at
Bundesbank ikke siden 1998
i sin balance skelner mellem
fysisk tilgengeligt guld og
guldfordringer.

Hemmelighedskreemmeri
gav ris til Bundesbank

Flere forbundsdagsmedlem-
mer, som forsegte at komme
til bunds i sagen, fik forker-
te oplysninger. Bundesbank
blev beskyldt for hemmelig-
hedskreemmeri, og forskel-
lige oplysninger tydede pa,
at forbundsbanken i Frank-
furt ikke havde helt styr pa
sit guld.

Det var pinligt, da det blev
opdaget, serlig 1 et land,
hvor ”Ordnung muss sein” er
et mantra i de fleste af livets

forhold, men ogsa hvor den
folkelige erindring af Stunde
Null, altsa tiden efter anden
verdenskrig, hvor fi havde
noget som helst af veerdi, sta-
dig er steerk.

Der rejste sig derfor en
protestaktion, hvor 15.000
mennesker engagerede sig i
at fa det tyske guld hjem.

Det lyder maske ikke af sa
mange 1 forhold til, at der er
over 80 mio. tyskere i alt, og
de konservative bankfolk i
Bundebank, der gerne sa, at
offentligheden blandede sig
helt uden om forvaltningen
af det tyske guld, habede pa,
at sagen ville forsvinde.

Mindst 50% i Tyskland

Men det gjorde den ikke.
Sluttelig, 1 2012, kom en rap-
port, som kritiserede Bun-
desbanks forvaltning af

guldet. Det forte til, at ban-
ken 1 2013 lovede, at mere
guld ville blive flyttet hjem
til Tyskland. Mere end halv-
delen af det tyske guld skulle
befinde sig i Tyskland inden
udgangen af 2020.

Tyskernes effektivitet for-
naegter sig ikke, og Deutsche
Bundesbank har meddelt, at
processen allerede vil blive
afsluttet i lobet af i &r. Der-
med er 300 tons guld flyttet
til Frankfurt fra New York,
men 1.236 tons eller 37%
af den tyske guldreserve vil
stadig blive opbevaret under
Manhattans gader. 374 tons
er flyttet fra Paris, hvor det
tyske gulddepot i Banque de
France opherer.

13% afeller 432 tons af det
tyske guld forbliver uendret
hos Bank of England i Lon-
don.
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Annonce

Kan man stole pa

Exchange Traded Funds?

Vladimir SIRKAROV
Brain Workshop Institute

Exchange Traded Funds — i daglig
tale ETF’er — er investeringsfonde,
hvis aktier handles pa regulerede ak-
tiemarkeder. Forestil dig en gruppe
af investorer eller investeringsforval-
tere, der ensker at kebe en vis type
aktiver. Det kan f.eks. vere aktier,
obligationer og fast ejendom.

Det naeste trin er at oprette en fond,
der gor aktierne tilgeengelige pa mar-
kedet. Aktierne noteres derefter pa
en reguleret bers og kan kebes af
individuelle investorer — lige som
Coca Cola, Microsoft og andre bers-
noterede selskaber gor. Den vigtigste
forskel mellem ETF’er og investe-
ringsforeninger er prisen pa aktien,
der handles lgbende hele degnet.
ETF-aktier omfatter, i modsetning
til virksomhedsaktier, forvaltnings-
gebyrer og forskellige udgifter, af-
haengigt af fondens struktur.

Oprettelse og indlgsning af ETF'er

Bevagelsen i ETF ers aktiekurs ber
vare nasten helt synkron med pri-
serne pa fondens aktiver pa de inter-
nationale markeder.

Sakaldte “autoriserede deltagere”
spiller hovedrollen i oprettelsen og
indlesningen af ETF-aktier. Det er
registrerede maeglere, som kan an-
mode om, at et fastsat antal nyop-
rettede ETF-aktier udstedes i bytte
for en kurv af aktiver, der svarer til
fondens egne aktiver. P4 det primee-
re marked foretages anmodninger
om udstedelse af aktier i blokke af
50.000, 75.000, 100.000 og 200.000
— de kaldes nyoprettede andele. Fi-
gur 1 viser, hvordan ETF-aktier op-

rettes og indlases.

Det er kun autoriserede deltagere,
som kan beholde de nye ETF-aktier
eller sxlge dem til detailinvesto-
rer pd det sekundere aktiemarked.
Med andre ord kan detailinvestorer
ikke kebe aktier direkte fra fonden
(ETF-sponsor).

Udvekslingen sker i1 naturalier —
dvs. det er en udveksling af obliga-
tioner og aktiver uden brug af penge.
Indlesningsproceduren er den sam-
me, nar autoriserede deltagere vil
selge deres aktier til fonden og mod-
tage den sakaldte kurv af aktier, der
understotter udstedelsen.

Forskellen mellem ETF'er og
investeringsforeninger

I figur 2 vises, hvordan en traditio-
nelt investeringsforening fungerer.

Sekundart marked

Udveksling
|
ETF-
Udveksling aktier
Sekundaert marked
| B udvetsting
- ETE- =—==x4
Udveksling

Guld ETFers egenskaber og typer

[ Autoriserede
deltagere

Primart marked

E— Spand med #

vaerdipapirer

Investorer keber aktier direkte fra
fonden, der har opbygget sin porte-
folje via opkeb pa kapitalmarkeder-
ne.

For ETF’er er handelsstrukturen
meget anderledes. Som allerede for-
klaret er investorerne isolerede fra
hinanden og deltager kun pé det se-
kundere aktiemarked. Den primare
udstedelse foretages af autoriserede
deltagere pa grundlag af overforsler
1 ’naturalier” (figur 3).

Kort sagt er ETF’ernes markeds-
struktur to investeringsideer, der er
kombineret til en.

Guld ETF'er, der investerer i aegte
guld
Den storste ETF, hvad angar aktiver
(USD 33 mia. pr. medio marts 2017)
understottet af fysisk guld, er SPDR
Gold Trust (GLD). Fonden ejer to
slags aktiver — guldbarrer, der vejer
400 ounces (guldbarrer med London
Good Delivery-status) og kontanter.
Guldet opbevares i HSBC’s depot i
London. Aktiekursen fastlegges ud
fra bevagelser i guldprisen pa globa-
le markeder (LBMA-guldprisen) mi-
nus fondens driftsomkostninger.
Afhaengigt af maengden af aktier,
der handles dagligt, skal GLD en-
ten kebe eller selge guld for at be-
vare den jevne bevagelse mellem
aktiekurserne og spotprisen pa guld.
Autoriserede deltagere, som garante-
rer den nedvendige likviditet, spiller
en aktiv rolle i salg og keb. De (Citi,
Goldman Sachs, Morgan Stanley, JP-
Morgan Chase, Bank of America og
Merrill Lynch) indgar en aftale med

fonden, der gor det muligt for dem at
deponere guldet eller aktierne for at
forlenge handlen, indtil fonden stop-
per driften.

Prisen for en enkelt GLD-aktie
skal folge 1/10 af markedskursen
for 1 ounce guld. Mange investo-
rer forledes fejlagtigt til at tro, at en
GLD-aktie svarer til et krav pa 1/10
af en ounce fysisk guld, som de nar
som helst kan gere krav pad. Denne
antagelse er ikke sand, da fonden
ikke er forpligtet til at konvertere ak-
tier til fysisk guld.

- De storste guld-ETFer (hvad an-
gér aktier) i USA inkluderer...

- SPDR Gold Trust (GLD)

- iShares Gold Trust (IAU) (USD
9,4 mia. pr. 31. oktober 2016) og
ETFS Physical Swiss Gold Shares
ETF (SGOL) (USD 1,1 mia. pr. 31.
oktober 2016).

Syntetiske ETF'er

Den anden vigtige type guld-ETF’er
er dem, der ikke investerer i fy-
sisk guld, men som understotter de-
res udstedelse af aktier med futures
og optioner. Disse fonde kaldes ofte
syntetiske. I de fleste tilfaelde har de
futures og optioner, de bruger, ikke
fysisk levering af guld. Pa leverings-
dagen viderefores de eller afregnes
finansielt.

Ligheder og forskelle mellem
guld-ETF’er og fysisk guld

m Grundleeggende set
I guld-ETF’er ejer investoren aktier,
der er udstedt af fonden, og som er
helt eller delvist understettet af guld,
uden at et krav om fysisk guld er
nedvendigt. Investorer i fysisk guld,
derimod, ejer altid en reel mangde
guld. Dette forhold er arsagen til en
reekke forskelle mellem fysisk guld
og ETF’er

m Omkostninger
Nar kunder keber ETF-aktier, skal de
betale kurtage, men nar de keber fy-
sisk guld, skal de betale en praemie
til forhandleren. Denne pramie er
hgjere end kurtagen i en ETF-inve-
stering. Men nar man skal beslutte
sig for, hvad man vil investere i, er
det ikke kun prisen, der er afgeren-
de. Risikovilligheden skal ogsa over-
vejes ngje.

Kunder, der investerer 1 ETF er,
skal betale et arligt forvaltningsge-
byr, i1 ejeblikket gennemsnitligt 0,4
%. Det er interessant, at over fem
ar svarer de akkumulerede forvalt-
ningsgebyrer til den oprindelige pree-
mie, der blev betalt for guldet. Disse
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omkostninger findes ikke, nir man
investerer i fysisk guld. Eftersom
investeringer i fysisk guld er lang-
sigtede, giver fravaeret af arlige for-
valtningsgebyrer en betydelig fordel
for med hensyn til lensomhed over
tid. P4 den anden side er der ingen
lageromkostninger for guld-ETF’er,
hvilket der er for fysisk guld — hvis
man altsé bruger en bankboks.

m Likviditet
Man kan konstatere, at fysisk guld er
ligesa likvidt under kriser, som det er
i tider med stabilitet. Det er ETF’er
derimod ikke. Likviditet kan derfor, 1
tider med finans- og bankuro, hurtigt
blive et problem for ETF’er, om ikke
andet fordi finansielle berser kan
lukkes, nar de star over for systema-
tiske risici i det finansielle system.

m Spreads
Spreads eller spredning mellem
kabs- og salgspris for ETF-aktier er
ubetydeligt sma. I vedtaegterne for
SPDR Gold Trust kan man dog lase
folgende afsnit: 1 tilfeelde af pris-
svingninger pga. force majeure og
et pludseligt fald i markedslikvidi-
tet kan fondens aktiekurser afvige fra
spotprisen pa guld”. I tilfelde af en
finansiel krise er der séledes risiko
for et nominelt verditab og et rela-
tivt tab i forhold til guldprisen.

Spreads mellem salg og keb af fy-
sisk guld er ogsa forholdsvis sméa (%
af nominel verdi). Keber man fysisk
guld, undgédr man ETF’ernes pro-
blem med force majeure, da man har
direkte ejerskab over guldet. I en for-
ce majeure-situation pé finansmarke-
derne ville kursen pé guld registrere
en steerkere vaekst sammenlignet med
kursen pa ETF-aktier, der har en ibo-
ende risiko for tab.

m Muligheder for deltagelse
Med guld-ETF’er har investorer mu-
lighed for at indga pa markedet med
minimale eller relativt sma belob,
sammenlignet med en investering i
markedet for fysisk guld. I denne si-
tuation er deltagelse i guldmarkedet
fast rettet mod udsigterne til kapita-

loverskud fra de ejede fondsaktier.

Det er en udbredt myte, at det krae-
ver en meget stor kapital at investe-
re i fysisk guld. Der findes faktisk
mange fysiske guldprodukter (sdsom
barrer og menter) til konkurrence-
dygtige premier, hvis verdi er lave-
re end eller teet pa prisen pé en enkelt
GLD-aktie. Deltagelse pa guldmar-
kedet er i dette tilfeelde direkte og
ikke indirekte, som det er med guld-
ETFer.

m Revision og fortrolighedspolitik
Nér en guld-ETF bliver kebt, skal
der vaere fuld ansvarlighed over for
finansielle institutioner. I USA skal
alle kravene fra SEC (Securities and
Exchange Commission) og FIN-
RA (Financial Industry Regulatory
Authority) f.eks. opfyldes. I Europa
har ESMA (Den Europiske Verdi-
papir- og Markedstilsynsmyndighed)
de fleste regulatoriske befajelser. Det
er derudover ngdvendigt at give per-
sonlige oplysninger, nir en aftale
underskrives med en finansiel mel-
lemmand.

m Risiko for insolvens og kontra-
herende parter
Pa ETF-markedet er der en risiko for,
at de autoriserede deltagere (finan-
sinstitutioner, bersoperatarer o0sv.)
erklerer sig konkurs, eller at deres
aktier mister deres likviditet. Hvis
investorer gnsker at sikre sig mod et
sammenbrud i det finansielle system,
nytter det ikke at eje ETF-aktier. De
autoriserede deltagere vil vare de
forste til at lukke ned i tilfeelde af fi-
nansiel uro, og potentielle kunders
aktier vil blive indefrosset pa ube-
stemt tid. En investering i en ETF er
forbundet med en risiko for, at den
anden part ikke opfylder sin forplig-
telse —erklerer sig konkurs. Inve-
steringer i fysisk guld indebarer pa
den anden side ikke en sadan risiko,
da investorerne har direkte ejerskab
over investeringsgodet. Hvis de bru-
ger en bankboks, og den pageldende
bank lukker, kan de naturligvis ikke
frit gore brug af investeringen. Hvis

investorerne omvendt opbevarer de-
res guld et andet sted, er risikoen
for tyveri forholdsvis hejere. I prak-
sis indebaerer begge investeringsord-
ninger specifikke risici, som investor
ber vaere bekendt med, inden beslut-
ninger traeffes.
m Konfiskation

Nér man bruger guld-ETF’er, er der
en fare for, at investorernes verdi-
papirer bliver konfiskeret, og der er
en risiko for, at myndighederne kan
beslaglaeggelse din konto. En séddan
eksponering er ogsa til stede ved fy-
sisk guld, men den er minimal. Det
kendteste tilfzelde af konfiskation af
fysisk guld skete 1 1933, da praesident
Roosevelts regering tvang amerika-
nerne til at selge deres guld til stats-
kassen. Staten kan nemmere tage ens
aktiver, hvis de er et tilgaengeligt sted
med ngje revision, sdsom i det finan-
sielle system. Ejerskabet over fysisk
guld er i vid udstraeckning fortroligt.

Drivkraften bag guld-ETF'er

2016 gik ganske godt for guld, her-
under guld-ETF’er. SPDR Gold
Trust (GLD) egede sin vaerdi med
USD 12,3 mia. siden slutningen af
november 2015. Neasten hele net-
toinvesteringsvaeksten blev akkumu-
leret i forste kvartal 2016 — USD
12,2 mia. (FactSet Research Sy-
stems, Inc.). I de forste tre kvartaler
12016 voksede ETF’erne, der under-
stottes af fysisk guld, med en rekord-
stor maengde guld, 725 tons (figur 4).

ETF’er, som er understottet af
guld, er en integreret del af efter-
sporgslen efter investeringer 1 guld.
De indikerer i hej grad tendenser
blandt institutionelle investorer, hvis
opforsel er sveerest at analysere, men
som ogsa er afgerende bevagelserne
i guldprisen. World Gold Councils
statistikker viser, at efterspergslen
pa investeringsguld i forste halv-
del af 2016 udgjorde naesten halvde-
len af den globale guldeftersporgsel,
hvilket er forste gang i historien. Nér
det geelder guldsmykker, har der ve-
ret en nedgang pa 50 % - vi er ndet
det laveste punkt siden 2009 - lige-
som centralbankernes guldindkeb er
faldet. Stigningerne i investerings-
eftersporgslen skyldes i hej grad
eftersporgslen efter ETF’er med sik-
kerhed i guld.

En af de vigtigste faktorer, der
pavirker kursen pa guld og guld-

ETF’er, er pengepolitikken, som
udstikkes af den amerikanske cen-
tralbank, FED. Investorer er sat i en
meget vanskelig situation, da FED
mildt sagt er inkonsekvent, og i sig
selv udger en fare for den finansiel-
le stabilitet. Denne uforudsigelighed
medfoerer storre kursbeveegelser.

Afslutningsvist

Guld-ETF’er er et meget nyttigt spe-
kulativt veerktej i forhold til guld-
prisen i USD. De giver en nem og
effektiv made at komme ind og ud af
en position, hvilket er en vigtig for-
udsetning for en vellykket kortsig-
tet spekulation. De er ogsé et nyttigt
instrument for folk, der allerede har
den enskede kebekraft i fysisk guld i
deres portefolje, og som nu vil hand-
le over kortsigtede bevagelser i kur-
sen pa guld.

En investering i fysisk guld er lang-
sigtet og kan ikke blot generere kapi-
taloverskud, men kan ogsa beskytte
investorer mod de skadelige virknin-
ger af bank- og finanskriser.

Hvis vi forestiller os en sag som
Lehman Brothers’ konkurs, hvordan
ville virkningerne sa vare forskellige
for investorer i guld-ETF’er pa den
ene side og investorer i fysisk guld
pa den anden? Der findes folgende
risici for ejere af ETF’er:

m Fonden og/eller den autoriserede
deltager kan gé konkurs.

m Fondens aktier kan palegges et
prisloft pga. en betydelig stigning i
spotprisen pa guld. Prisloftet alene
ville betyde et relativt tab (et alterna-
tivt tab af stigning 1 guldkursen og et
tab 1 kebekraften af den pagaeldende
valuta).

I sddan et scenarie ville ejerne af
det fysiske guld have en betydelig
fordel, da de 1 sddanne situationer
ejer et aktiv med den hgjeste likvi-
ditet. De har derfor kebekraften til at
tilfredsstille deres behov — selv pa
helligdage og under alvorlige likvidi-
tetskriser i det moneteere system.

Derfor er ETF’er et godt valg, hvis
investorer er pa udkig efter kortsig-
tet spekulation med dollarkursen pa
guld. Men hvis de soger beskyttelse
mod mulig finansiel uro, bankkriser
eller devaluering af den nationale va-
luta, s& er guld-ETF’er ikke til me-
gen nytte. Fysisk guld er stadig et
af de mest nyttige aktiver til at opna
disse mal.

(4] Nettotilstromning af guld til guld-ETFer, i tons
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Sadan handler du guld hos Tavex

Det tager kun ganske fa minutter
at kabe guld og sglv hos Tavex

Tavex har gjort det nemt at handle
fysisk guld. Selskabets hjemmesi-
de gor det muligt at handle pa bag-
grund af ’live’-priser, som opdateres
fra minut tilminut, sd kunderne altid
handler baseret pa den aktuelle ver-
densmarkedspris pa guld.

Nar du har placeret din bestilling,
og Tavex har modtaget betalingen, er
handlen gennemfort, og du kan enten
athente din bestilling i Tavex’ butik
i Kebenhavn eller fa guldet tilsendt
som fuldt forsikret veerdipakke via
PostNord.

Foretreekker du den ”gammeldags”
made, kan du naturligvis besege sel-
skabets forretning i Kebenhavn.
Forretningen har sma diskrete priva-
trum, hvor du handle i ro og fred kan
handle samt fa rad og vejledning om
selskabets produkter.

Guld og sglv fra internationalt
anerkendte producenter

Tavex har et bredt udvalg af guld-
og selvmenter samt guld- og selv-
barrer fra nogle af de mest kendte og
internationalt anerkendte producen-
ter. Selskabet er officiel distributer
af produkter fra Valcambi, Miin-

ze Osterreich, Perth Mint, PAMP og
China Great Wall med flere.

Hvad skal jeg veelge?

Nar du keber fysisk guld, er der to
vigtige ting at holde sig for gje: 1. Du
ber kebe dit guld til sa lav en gram-
pris som muligt. 2. Du ber kebe guld,
som er nemt at saelge igen til en god
grampris.

Tavex’ mest populaere
investeringsbarre -en 100 g
Valcambi guldbarre fra Schweiz

Overordnet set handler det om val-
get mellem guldbarrer eller monter.
Folgende produkter har nogle af de
laveste grampriser, og er nogle af
de mest kendte og anerkendte pro-
dukter, som nemt kan salges igen til
Tavex eller andre guldhandlere:

* 100 gram Valcambi guldbarre

* 50 gram Valcambi guldbarre

* 1 oz Sydafrikansk Krugerrand

* 1 oz Canadisk Maple Leaf

*1 oz Ostrigsk Wiener Philharmo-
niker

* 1 oz American Eagle

Hvordan szlger jeg mit guld?

At szlge guld er lige s nemt som at
kebe det. Du skal blot kontakte Ta-
vex, nar du har behov for at selge
guldet. Tavex afregner kontant (op til
50.000 kr.) eller via bankoverforsel.
Hvis du ensker at selge dit guld til
en specifik pris, sa kan du via vore
hjemmeside oprette en prisalarm, sa
du fér direkte besked pé din mail, nar
guldprisen har opnéet din enskede
salgspris.

Radgivning

Som ny guldinvestor kan det vere

sveert at finde rundt i alle de forskel-
lige guldprodukter, og det kan vaere

Wesley Valdez er uddannet jurist
fra Kebenhavns Universitet og chef
for guldvirksomheden hos Tavex i
Danmark.

sveert at vide, om guld er den rette in-
vestering. Derfor tilbyder Tavex gra-
tis og uforpligtende radgivning hos
sine guldeksperter. Man kan tilmelde
sig via selskabets hjemmeside eller
kontakte tavex via tavex@tavex.dk /
+45 3312 0907.
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Indgangen ved Tivoli

Disclaimer: Indholdet af denne avis skal ikke betragtes
som finansiel rddgivning. Inden du investerer i fysisk
guld, bar du sgge uafheengig finansiel radgivning.

Tavex A/S e Hovedbanegarden e 1577 Kgbenhavn V
TIf.: 33 11 15 10 e« tavex@tavex.dk
Ansvarlig redaktgr for Guldbladet: Peter Kyhn



