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Gold glanzt wieder - diesmal als
geopolitischer Anker

Der Goldpreis hat in den letzten Monaten
bemerkenswerte Hochststande erreicht und dabei
zahlreiche Anleger (berrascht. Insbesondere vor dem
Hintergrund des anhaltend hohen Zinsniveaus in den
USA war der Preisanstieg ungewdhnlich. Schlielich
sinkt der Goldpreis typischerweise bei steigenden
Zinsen, da Gold selbst keine laufenden Ertrédge abwirft.
Doch die aktuelle Marktphase folgt anderen
Gesetzmaligkeiten: Trotz hoher Realzinsen steigt der
Goldpreis kontinuierlich, und demonstriert damit eine
fundamentale Verdnderung in der Anlegerperzeption.
Die ungewohnliche Entkopplung vom Realzinsniveau ist
vor allem auf die anhaltende geopolitische Unsicherheit
und die daraus resultierenden, beispiellosen Goldkaufe
der Zentralbanken zuriickzufiihren. Daher stellt sich die
Frage, ob sich gerade ein neues Regime entwickelt, in der
die historischen Muster nicht mehr gelten.

Realzinsen und Gold: Eine neue Ara der
Entkopplung?

Die Beziehung zwischen Realzinsen und Gold gehdrt zu
den fundamentalen 6konomischen Zusammenhangen auf
den Finanzmarkten. Traditionell besteht eine negative
Korrelation: Steigen die Realzinsen (nominale Zinsen
abzlglich der Inflationserwartungen), verliert Gold als
zinsloses Anlageklasse an Attraktivitdt, da die
Opportunitétskosten des Goldhaltens steigen. Diese
Korrelation bildet seit Jahrzehnten eine verldssliche

Grundlage fur Anlageentscheidungen und
Marktprognosen.
Doch in der aktuellen Marktphase ist eine

bemerkenswerte Anomalie zu beobachten. Obwohl die
Realzinsen stark angestiegen sind, hat der Wert von Gold
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ebenfalls zugenommen. Die historisch betrachtet
negative Korrelation zwischen dem Goldpreis und den
Realzinsen hat sich ab 2022 aufgelst, was auf ein
verandertes Marktverhalten hindeutet. Die Besonderheit
der aktuellen wirtschaftlichen Lage besteht darin, dass
hohe Realzinsen mit einer sich abkihlenden Wirtschaft
und potenziell steigenden US-Inflation zusammenfallen
— eine ungewdhnliche Kombination, die klassische
Marktmodelle vor Herausforderungen stellt. Diese
Entkopplung ist kein oberflachliches Phdnomen, sondern
deutet auf tiefgreifende Veranderungen in der globalen
Finanzarchitektur hin.

Goldpreis und Realzinsen
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Obwohl die nominalen Zinsen in den USA und Europa
nach der langen Phase der extrem niedrigen Zinsen
aktuell ~wieder auf einem moderaten Niveau
angekommen sind, ist das Vertrauen in eine dauerhafte
“Zinsnormalitdt” gering. Die Zinswende wurde im
vergangen Jahr bereits von der EZB sowie der Fed
eingelautet und Marktteilnehmer antizipieren weitere
Zinssenkungen der beiden Notenbanken, was die
Attraktivitat von Gold weiter unterstiitzten sollte.

Geopolitische Unsicherheit
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Die internationalen Beziehungen durchlaufen derzeit
eine Phase auBergewohnlicher Instabilitat — ein Umfeld,
das traditionell positiv auf den Goldpreis wirkt. Seit dem
russischen Angriff auf die Ukraine im Jahr 2022 hat sich
eine neue geopolitische Realitat herausgebildet, in der
militarische Konflikte, wirtschaftliche Blockbildungen
und diplomatische Spannungen die globale Ordnung
tiefgreifend verandern. Der Ukraine-Krieg steht dabei im
Zentrum einer multipolaren Verschiebung: Er hat nicht
nur zu massiven wirtschaftlichen Sanktionen gegen
Russland gefuhrt, sondern auch das Vertrauen in die
politische Planbarkeit und Stabilitdt Europas nachhaltig
erschittert. Die Unsicherheit tber die weitere Eskalation,
mogliche Sekundérkonflikte sowie die Zukunft der
NATO-Ausrichtung verstirken die Suche nach “sicheren
Hifen” — Gold profitiert davon unmittelbar.

Noch starker jedoch wirken die politischen
Entwicklungen in den USA. Die zweite Amtszeit von
Donald Trump hat zu einer tiefgreifenden Unsicherheit
in der internationalen Wirtschafts- und Sicherheitspolitik
gefiihrt. Trumps protektionistische Rhetorik, seine
offenen Angriffe auf multilaterale Institutionen und die
wiederholte Infragestellung von NATO-
Bundnisverpflichtungen  lassen  Zweifel an der
Verlésslichkeit amerikanischer  Sicherheitsgarantien
aufkommen. Gleichzeitig sorgt seine konfrontative
Handelspolitik gegeniiber dem Rest der Welt fir
zunehmende wirtschaftspolitische Volatilitat. Fir die
Markte bedeutet dies eine fundamentale Ungewissheit
Uber zukinftige Rahmenbedingungen — und fur Gold
einen anhaltenden Nachfrageimpuls als wertstabiles
Gegenstiick in einem politisch unberechenbaren Umfeld.

Wirtschaftspolitische Unsicherheit Index
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als Treiber des
oder temporares

Zentralbankkaufe
Goldpreises: Trend
Phanomen?

Die hohe Nachfrage der Zentralbanken stellt einen der
wesentlichen Grinde dar, warum sich der Goldpreis
weiterhin auf historisch hohen Niveaus hélt. Die Trump-
Administration hat, beeinflusst von den Analysen seines
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wichtigsten wirtschaftspolitischen Beraters, Dr. Stephan
Miran, eine Politik der ,Lastenteilung” und der
Absicherung der US-Dominanz eingeschlagen — notfalls
auch mit Zollen und wirtschaftlichem Druck auf Lander,
die ,,dedollarisieren” oder sich dem US-Finanzsystem
entziehen wollen. Zentralbanken, insbesondere in
Schwellenléandern, reagieren darauf mit einer
Diversifizierung ihrer Reserven: Sie kaufen Gold und
stoflen US-Staatsanleihen ab.

Gold wird so zum strategischen Wertspeicher, der nicht
von US-Sanktionen oder Wechselkursmanipulationen
betroffen ist. Die Zentralbanken Chinas, Russlands und
anderer BRICS-Staaten erhohen ihre Goldbestédnde
gezielt, um sich gegen die ,,Weaponization“ des Dollars
— also den Einsatz der US-Wahrung als geopolitisches
Druckmittel — abzusichern. Gold bietet ihnen eine
Reserve, die aulerhalb des westlichen Finanzsystems
funktioniert und als Basis fur alternative
Zahlungssysteme dienen kann.

Bemerkenswert sind die zunehmenden Zentralbankkaufe
seit dem russischen Angriffskrieg gegen die Ukraine.
Diese stiegen auf knapp 23 Prozent der
Gesamtgoldnachfrage im vergangenem Jahr an. Zum
Vergleich: 2010 waren es nur rund zwei Prozent.
Zahlreiche Lander und ihre Zentralbanken durften durch
die Beschlagnahmung russischer Zentralbankvermdgen
nach Ausbruch des Ukraine-Kriegs alarmiert worden sein
— ein bis dahin beispielloser Vorgang in der
internationalen Finanzpolitik. Diese Erfahrung hat vielen
Nationen die potentielle Verwundbarkeit ihrer in
westlichen Wahrungen denominierten Reserven vor
Augen gefuhrt.

Goldnachfrage in Tonnen
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Im Jahr 2024 war die polnische Notenbank der weltweit
grofte Kaufer von Gold unter den Zentralbanken — mit
einem kréftigen Ausbau seiner Reserven. Dahinter
folgten die Notenbanken aus der Tirkei, Indien,
Russland und China. Diese geografische Verteilung der
Goldkaufe bestétigen das angesprochene Muster: Es sind
primér Schwellenldnder und Staaten mit geopolitischen
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Spannungen zum westlichen Finanzsystem, die ihre
Goldreserven ausbauen.

Kapitalmarkt als dynamischer Preistreiber

Neben den umfangreichen Kaufen der Zentralbanken ist
auch der Kapitalmarkt ein starker Treiber des
Goldpreises. Institutionelle Investoren und
Vermdgensverwalter erhéhen ihre Allokationen in
goldbasierte Finanzprodukte — nicht nur zur Absicherung
gegen geopolitische Risiken und Unsicherheiten,
sondern auch aus Spekulationsgriinden. In Phasen
erhohter Volatilitat oder uberhdhter Bewertungen an den
Kapitalmarkten beobachten Analysten regelmaRig eine
Umschichtung von Anlagegeldern in Gold. Im Jahr 2024
verzeichneten Gold-ETPs (Exchange Traded Products)
Zuflisse von rund 3,4 Milliarden US-Dollar — das
verwaltete Vermdgen stieg damit auf tiber 270 Milliarden
US-Dollar. Die Mdglichkeit auch tber ETPs in Gold zu
investieren hat das Edelmetall einer breiteren
Anlegerschicht zugénglich gemacht und zugleich die
Liquiditat des Marktes deutlich erhoht.

Nachfrage steigt, Produktion stagniert

Gleichzeitig stagniert die  Goldproduktion. Die
Foérdermenge hat sich in den letzten Jahren kaum
verandert und liegt nach wie vor bei etwa 3.500 Tonnen
pro Jahr. Angesichts des massiven Preisanstiegs, der in
dieser Zeit stattgefunden hat, deutet dies darauf hin, dass
die Goldindustrie an ihre Kapazitatsgrenzen gestoRen ist.
Denn (blicherweise sollte eine Verdoppelung des
Preises, die seit 2020 stattgefunden hat, ein méachtiger
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Anreiz fur mehr Investitionen in den Bergbau und die
Goldindustrie darstellen.

Goldangebot in Tonnen
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Die aktuelle Entwicklung des Goldpreises kann nicht
mehr ausschlieBlich durch klassische 6konomische
Modelle erklart werden, sondern muss im Kontext eines
potenziellen  Regimewechsels  betrachtet  werden.
Solange internationale Spannungen und das Streben nach
geringerer Abhéngigkeit vom US-Dollar bestehen,
werden Zentralbanken ihre Goldreserven wahrscheinlich
weiter ausbauen. Die Rolle von Gold kénnte sich in den
kommenden Jahren also weiter wandeln: Von einem
klassischen ,,Safe Haven“ hin zu einem =zentralen
Baustein einer multipolaren, dezentralisierten
Wahrungsordnung, in der der Dollar zwar wichtig bleibt,
aber nicht mehr alternativlos ist. Die Konsequenz: Gold
wird nicht mehr nur durch seine traditionelle Rolle als
Inflationsschutz bewertet, sondern zunehmend als
Absicherung gegen geopolitische und systemische
Risiken.

Jan Mooren
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Uberblick liber Marktdaten

Stand Veranderung zum
30.04.2025 10.04.2025 14.03.2025 16.01.2025 16.04.2024 31.12.2024
Aktienmarkte 09:13 -1Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
Dow Jones 40528 2,4% 23% -6,1% 7,2% -4,7%
S&P 500 5573 58% -1,2% -6,1% 10,3% 5,3%
Nasdaq 17461 6,6% -1,6% 9,7% 10,1% -9,6%
Russell 2000 1977 7.9% 33% -12,8% 05% -11,4%
DAX 22566 9,7% -1,8% 92% 27,0% 13,3%
MDAX 28692 11,6% -1,6% 125% 10,5% 12,1%
TecDAX 3640 9,9% -35% 25% 10,6% 6,5%
EuroStoxx50 5162 71% -4,5% 11% 5,0% 54%
Stoxx 50 4390 6,9% 5,3% -1,4% 14% 1,9%
Nikkei 225 36045 4.2% 2% -6,6% 6,3% -9,6%
MSCI Welt 3647 6,6% -0,5% 2,7% 10,6% -1,6%
MSCI Welt SRI 3168 0,8% 58% -10,4% 13% 9,5%
MSCI Emerging Markets 1106 7.5% -1,2% 3,7% 9,5% 2,8%
Zinsen und Rentenméarkte
Bund-Future 131,39 103 416 -12 18 -205
Bobl-Future 119,42 58 261 249 220 156
Schatz-Future 107,49 13 82 85 202 50
3 Monats Euribor 2,19 -8 -29 -56 -172 -53
3M Euribor Future, Dez 2025 1,66 -13 -42 -41 -98 -23
3 Monats $ Libor 433 -1 0 -1 -112 -4
Fed Funds Future, Dez 2025 3,44 -5 27 -48 -106 -47
10-jahrige US Treasuries 418 -23 -14 -44 -49 -40
10-jahrige Bunds 248 -7 -37 -5 1 1
10-jahrige Staatsanl. Japan 1,32 -3 -19 14 48 24
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 047 0 -35 6 -28 19
IBOXX AA, € 3,07 -10 23 9 -37 3
IBOXX BBB, € 3,60 11 13 0 -43 14
ML US High Yield 833 -32 62 83 -8 68
Rohstoffmérkte
Rohol Brent 6339 0,9% -10,7% 21,4% -29,8% -152%
Gold 3307,09 47% 10,7% 21,6% 38,6% 26,0%
Silber 32,93 6,7% 21% 6,7% 16,6% 11,0%
Kupfer 9171,28 1,9% 5,8% 05% 2,0% 6,0%
Eisenerz 99,86 0,0% 2,9% -0,6% 5,9% -3,6%
Frachtraten Baltic Dry Index 1398 10,2% -16,2% 36,7% -21,4% 40,2%
Devisenméarkte
EUR/ USD 11384 2,7% 45% 10,8% 7,0% 9,6%
EUR/ GBP 0,8494 -1,5% 09% 09% -0,6% 2,7%
EUR/ JPY 162,45 0,7% 04% 1,2% -1,3% 0,4%
EUR/ CHF 0,9385 0.9% 2% 01% -34% 0,3%
Quelle: Refinitiv Ds )
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von moglichen geschaftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mogliche Vermdgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Anktndigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zukunftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukunftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzuldssig. Dies gilt insbesondere fur Vervielfaltigungen, Ubersetzungen,
Mikroverfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veréffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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