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AUSBLICK FUR GOLD UND OL

Auch in diesem Jahr konnte der Goldpreis eine fulminante Rallye verzeichnen. Anhaltende Zentralbankk&ufe, ETF-Zufliisse und ein
schwdcherer US-Dollar diirften fir eine Fortsetzung des Goldpreisanstiegs im kommenden Jahr sorgen. Der Anstieg diirfte aberim
Vergleich zu den Jahren 2024 und 2025 moderater ausfallen. Der Olpreis gab im Jahr 2025 unter erhghter Volatilitidt deutlich nach.
Die Internationale Energieagentur erwartet fiir das kommende Jahr eine Rekordférdermenge von 108,7 Mio. Barrel pro Tag. Die
Nachfrage dirfte im ndchsten Jahr zwar ebenfalls anziehen, aber unter dem Wachstum des Angebots liegen. Ein weiterer Riickgang

des Olpreises ist daher wahrscheinlich.

Auch in diesem Jahr konnte der Goldpreis eine
fulminante Rallye verzeichnen. Er markierte auf
Tagesbasis Uber das Gesamtjahr 2025 gesehen 59
Allzeithochs und stieg in der Spitze bis auf 4.346 US-Dollar
je Feinunze. Per Ende November lag die Performance in
US-Dollar beirund 60 Prozent. Damit konnte das Jahr 2025
eines der fiinf besten Jahre fiir den Goldpreis seit 1970
werden. Die Griinde fiir den kraftigen Preisanstieg sind
vielfdltig. Zu ihnen zdhlen politische und geopolitische
Unsicherheiten, anhaltende Zentralbankkdufe vor allem
aus den Schwellenlandern sowie Finanzinvestoren, die
nach Moglichkeiten der Diversifikation,
Kaufkraftsicherung und Dollar-Absicherung in ihren
Portfolios suchen.

Das positive Umfeld fiir den Goldpreis diirfte 2026
fortbestehen. Ahnlich wie in diesem Jahr erwarten wir
anhaltende Goldkdufe der Zentralbanken aus den
Schwellenldndern. Vor allem die chinesische Zentralbank
(PBOC) wird weiterhin ihre Bestdnde erhdhen. In den
letzten drei Jahren hat die PBOC ihre Goldreserven mit
tiber 350 Tonnen weltweit am starksten aufgestockt. Im
laufenden Jahr liegen die offiziellen Zentralbankkaufe in
China deutlich unter dem Niveau von 2024, die inoffizielle
Zahlder Zuk&ufe durfte allerdings deutlich hoher sein. Das
Streben nach einer Reduktion der US-Dollar-Reserven und
einer damit einhergehenden groferen Unabhdngigkeit
vom US-Dollar diirfte auch im Jahr 2026 die Nachfrage
positiv beeinflussen.

Auch vonseiten der ETF-Investitionen dirfte Gold weiterhin
Unterstiitzung erhalten. Laut den Daten der UBS liegen die
Goldbestande der ETFs per Ende November 2025 auf dem
Niveau der Hochststande aus den Jahren 2020 und 2022.
Die diversifizierenden und risikomindernden
Eigenschaften von Gold diirften auch im Jahr 2026 bei
Investoren gefragt bleiben und Zuflisse in ETFs

begiinstigen.

Goldpreis und Realverzinsung
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——Goldpreis in USD
Realverzinsung (10-jahrige US-Linker), invertiert (r.S.)

Die makrookonomischen Determinanten US-Dollar und
Realverzinsung dirften dem Goldpreis ebenfalls
Rickenwind verleihen. In den letzten beiden Jahren wurde
die Wirkung dieser beiden Faktoren durch eine starke
Nachfrage vonseiten der Zentralbanken und Investoren
tberlagert. Wir gehen dennoch davon aus, dass beide
Faktoren weiterhin gelten und den Goldpreis stiitzen. Wir
erwarten, dass die US-Zentralbank im ndchsten Jahr drei
Zinssenkungen durchfiihren wird. Dadurch diirfte der US-
Dollar an Wert verlieren, die Realverzinsung bei kurzen
Laufzeiten sinken und der Goldpreis profitieren.

Anhaltende Zentralbankk&dufe, ETF-Zufliisse und ein
schwacherer US-Dollar diirften fiir eine Fortsetzung des
Goldpreisanstiegs sorgen. Wir gehen allerdings davon
aus, dass der Anstieg im Vergleich zu den Jahren 2024 und
2025 moderater ausfallen diirfte. Bis Jahresende 2026
diirfte der Goldpreis auf 4.500 US-Dollar je Feinunze
steigen.

Der Olpreis gab im Jahr 2025 unter erhdhter Volatilitét
deutlich nach. Per Ende November lag die
Jahresperformance in US-Dollar bei rund -19 Prozent.
Damit rentiert der Olpreis nach einem schwachen Jahr
2023 und einer Null-Performance im Jahr 2024 erneut
deutlich im Minus. Griinde fiir die Olpreisschwiche sind
unteranderem die deutliche Forderausweitung der OPEC+-




Staaten, das damit einhergehende Uberangebot auf dem
Markt sowie konjunkturelle Unsicherheiten aufgrund der
US-Zollpolitik.

Bis Marz 2025 galten vonseiten der OPEC+-
Mitgliedsstaaten massive Forderkiirzungen in Hohe
von 5,85 Millionen Barrel pro Tag (mb/d). Seit April 2025
Forderkiirzungen
zuriickgenommen, jedoch deutlich schneller als zundchst

werden die schrittweise
angenommen. Bis Ende September wurde eine
Forderkiirzung von 2,2 mb/d bereits zuriickgenommen.
Laut der Weltbank sind die freien Kapazitaten der OPEC+
von 7,3 mb/d um rund 47 Prozent auf 3,0 mb/d gesunken.

Grund fiir die schnelle Riicknahme der Forderkiirzungen
diirfte die Rickgewinnung von Marktanteilen der
OPEC+-Staaten angesichts der Forderausweitung von
Landern auferhalb der OPEC+ sein. Dariiber hinaus
diirften die USA ein Interesse daran haben, dass die
Olpreise weiter sinken. Denn eine Ausweitung der
Forderung durch die OPEC+ bzw. Saudi-Arabien dirfte den
Olpreis senken und in den USA zu einer niedrigeren
Inflation fiihren.

Sowohl in den USA als auch bei den OPEC+-Staaten wird
fir das kommende Jahr mit einem sinkenden
Forderwachstum gerechnet. Dennoch erwartet die
Internationale Energieagentur fiir das kommende Jahr eine
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Die Olnachfrage diirfte im nichsten Jahr zwar ebenfalls
anziehen, aber hinter dem Wachstum des Angebots
zuriickbleiben. Das Nachfragewachstum wird im
ndchsten Jahr voraussichtlich bei durchschnittlich 1,1
Prozent liegen (im Vergleich zu einem Angebotswachstum
von 1,6 Prozent). Laut der OPEC wird das
Nachfragewachstum vor allem in Indien und Afrika
stattfinden, wahrend China und die OECD-Staaten aufdem
Niveau von 2025 bleiben diirften.

Wir gehen davon aus, dass sich das globale
Konjunkturwachstum leicht abschwécht, was sich negativ
auf die Olnachfrage auswirken wird. Das Wachstum des
Olangebots diirfte sich ebenfalls verlangsamen aber
weiterhin oberhalb des Nachfragewachstums liegen. Der

Angebotsiiberschuss diirfte den Olpreis bis Ende 2026

Rekordférdermenge von 108,7 mb/d. Somit wachst das
Angebot im Jahr 2026 um 2,5 mb/d nach 3,1 mb/d im Jahr
2025.

auf 54 US-Dollar pro Barrel driicken.
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