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WEITERHIN POSITIVE RAHMENBEDINGUNGEN FUR GOLD

Im Jahr 2026 wurde der Status der Krisenwdhrung in Frage gestellt. Mit Ausbruch des Iran-Krieges gerieten Aktien, Anleihen und
Gold gleichermafien unter Druck. Das Auspreisen moglicher Zinssenkungen der Federal Reserve, eine Normalisierung der spekula-
tiven Positionierung sowie die erstarkte Korrelation zum US-Dollar und zur US-Realverzinsung trugen zur Goldpreisschwdche seit
Ausbruch des Iran-Konfliktes bei. Dennoch performte Gold seit Ende 2023 besser als die groRen Aktienindizes. Mit Blick nach vorne
diirfte der Goldpreis wieder an Starke gewinnen. Zwar haben sich die Erwartungen im Vergleich zum Jahresanfang teilweise deutlich
gedndert. Dennoch diirften anhaltende Zentralbankkdufe, eine robuste Investitionsnachfrage aus China sowie ein schwacherer US-

Dollar dem Goldpreis bis zum Jahresende Riickenwind verleihen.

In Zeiten erh6hter Unsicherheit an den Kapitalmarkten
oder geopolitischer Spannungen erfahrt Gold in der Regel
eine erhohte Nachfrage. Doch in diesem Jahr wurde sein
Status als Krisenwdhrung in Frage gestellt. So verlor der
Goldpreis seit seinem Allzeithoch Ende Januar 2026 bis
Ende Mai 2026 rund 15 Prozent (in US-Dollar). Vor allem im
Mérz, nach dem Ausbruch des lIran-Krieges, gab der
Goldpreis deutlich nach.

Mit dem Ausbruch des lIran-Krieges gerieten Aktien,
Anleihen und Gold gleichermaBBen unter Druck. Der
Konflikt hat Sorgen vor einer erneut aufflammenden
Inflation bei gleichzeitig schwacheren
ausgelost, die durch

angebotsseitigen Inflationsdruck entstanden sind. In

Wachstumsaussichten

einem solchen Umfeld, so die Analysten von Goldman
Sachs, liefert Gold keine ausreichende Diversifikation zur
Schwadche an den Aktien- und Rentenmarkten. Es dient als
Absicherung in Zeiten erhohter Unsicherheit gegeniiber
staatlichen Einrichtungen und erhdhter geopolitischer
Spannungen. Angebotsseitige Unterbrechungen bzw.
Engpdsse lassen die Inflationserwartungen steigen und
bremsen das konjunkturelle Wachstum. Gleichzeitig
nehmen die Erwartungen an eine restriktivere
Geldpolitik zu, was die Anleiherenditen steigen ldsst
und somit die Opportunitatskosten von unverzinslichen
Vermogenswerten wie Gold erhoht. Das Auspreisen
moglicher Zinssenkungen der Federal Reserve fiir das Jahr
2026 war im Madrz unter anderem ein Grund fiir den
scharfen Abverkauf.

Neben den ausgepreisten Zinssenkungen sorgte auch
die Normalisierung der spekulativen Positionierung an
den Optionsmarkten fiir Preisdruck. Seit Mitte 2025 stieg
die Zahl der Netto-Call-Kontrakte (Call- minus Put-
Kontrakte) deutlich an und erreichte Anfang 2026 ihren
Hohepunkt. Mit dem Ausbruch des Iran-Konfliktes sind die
offenen Netto-Call-Kontrakte auf den weltweit grofiten
Gold-ETF, den SPDR Gold Shares, deutlich zuriickgelaufen.

Die abnehmende Euphorie an den Optionsmarkten sorgte
fuir zusatzlichen Preisdruck auf das Edelmetall.
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Ein weiterer Grund fiir den jiingsten Riickgang des
Goldpreises ist die wiedererstarkte negative Korrelation
des Goldpreises zum US-Dollar und zur Realverzinsung.
Mit dem Ausbruch des Konfliktes im Nahen Osten wertete
der US-Dollar gegeniiber dem Euro schlagartig auf. Ebenso
ist die Realverzinsung, gemessen an den zehnjdhrigen
inflationsindexierten  US-Staatsanleihen, seit Ende
Februar stark angestiegen. Ein erstarkter US-Dollar und
eine erhdhte

Realverzinsung sorgen fur

makro6konomischen Gegenwind fiir Gold.

Anleger sollten trotz der aktuellen Schwachephase des
Goldpreises nicht vergessen, dass Gold seit Ende 2023
um iiber 100 Prozent (in Euro) gestiegen ist. Damit
tbertrifft die Performance des Goldpreises die der grofien
Aktienindizes S&P 500, Stoxx Europe 600 und MSCl Japan.
Auch gegeniiber Kupfer und dem Olpreis, gemessen am
WTI, liegt der Goldpreis vorne. Nach vorne gerichtet
bleiben wir weiterhin positiv auf das goldene Edelmetall
gestimmt. Griinde hierfiir finden sich in den anhaltenden
Zukdufen der Notenbanken, der robusten Nachfrage aus
China sowie einem perspektivisch schwéacheren US-
Dollar.




Die Nachfrage der Zentralbanken ist weiterhin robust.
Laut dem World Gold Council kauften Zentralbanken im
ersten Quartal 2026 insgesamt 244 Tonnen Gold. Dies
entspricht einer Steigerung von drei Prozent im Vergleich
zum  Vorjahresquartal. Verkdufe der tiirkischen
Zentralbank  Mitte Marz  losten  Verunsicherung
hinsichtlich der Nachfrage von Zentralbanken aus. Nach
Schatzungen der Financial Times verkaufte und verlieh die
tirkische Zentralbank Gold im Wert von ca. 20 Mrd. US-
Dollar, um ihre Wahrung zu stabilisieren. Die
Nachfragedaten des World Gold Council zeigen jedoch,
dass die Nachfrage vonseiten der Zentralbanken weiterhin
anhdlt. Eine anhaltende Nachfrage signalisiert auch eine
Umfrage der Analysten von Goldman Sachs auf der
»Goldman Sachs Central Bank Conference”, nach der 70
Prozent der Befragten von einer steigenden Goldreserve
der Notenbanken ausgehen.

Unterstiitzung erhalt der Goldpreis auch aus China. Daten
des World Gold Council zeigen, dass die Nachfrage nach
physischem Gold zu Investitionszwecken weiterhin
hoch ist und vor allem von chinesischen Investoren
getrieben wird. Im Vergleich zum Vorjahresquartal stieg
die Nachfrage chinesischer Investoren um etwa 66 Prozent
auf 211 Tonnen. Trotz des massiven Verkaufs
amerikanischer ETFs zeigten sich chinesische ETF-
Investoren robust. Gemaf den Daten der UBS stiegen die
Bestdnde chinesischer ETFs seit Jahresbeginn um etwa 21
Prozent. Nach dem starken Abverkauf im Marz 2023
stabilisierten sich die aggregierten ETF-Bestdnde zuletzt
und verzeichnen seit Jahresbeginn wieder Zufliisse.

Auch der US-Dollar diirfte dem Goldpreis bis Ende des
Jahres Riickenwind verleihen. Mit einem Ende des
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Konfliktes im Nahen Osten diirften die geopolitischen
Spannungen nachlassen und die Nachfrage nach dem US-
Dollar als Krisenwdahrung abnehmen. Ebenso diirften die
US-Staatsverschuldung wie auch die Unabhadngigkeit der
Federal Reserve wieder in den Fokus der Investoren
riicken. Die begonnenen Rickzahlungen der
Zolleinnahmen aber auch die anhaltenden
Haushaltsdefizite diirften die US-Staatsverschuldung und

in der Folge den US-Dollar weiter belasten.
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Sowohl das makrookonomische als auch das
geopolitische Umfeld haben sich seit Anfang des Jahres
gedndert. Am gewichtigsten dirften die durch den Iran-
Krieg ausgeldsten Inflationssorgen sowie die daraus
folgenden
Zinssenkungen der Federal Reserve sein. Trotz der
gednderten Rahmenbedingungen diirfte Gold von

Auspreisungen der anberaumten

anhaltenden Zentralbankk&dufen, einem schwéacheren US-
Dollar sowie dem Diversifikationsstreben der Investoren
profitieren.  Entsprechend passen  wir unsere
Goldprognose bis Ende 2026 an und erhdhen das
Kursziel des Goldpreises von 4.500 auf 5.000 US-Dollar
je Feinunze.
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