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Markte

Gold knackt 4000er-Marke

08.10.2025 - Simon Jager

Die Notierung des Edelmetalls eilt seit einiger Zeit von Rekord zu Rekord. Finf Grinde, wieso
die Rally weitergehen konnte.

Viele Goldanleger sind derzeit in Hochstimmung. Der Preis fir eine Unze des Edelmetalls hat erstmals die
Marke von 4.000 US-Dollar durchbrochen. Ein Rekord - und nicht der Einzige: So hat der Preis von Januar
bis Oktober um mehr als 53 Prozent zugelegt (Stand: 08.10.2025), so stark wie seit 1979 nicht mehr.

Gold hat in diesem Zeitraum selbst den Bitcoin hinter sich gelassen. Die Notierung der Kryptowahrung
kletterte im selben Zeitraum um 30 Prozent. Auch auf lange Sicht ist der Zuwachs beeindruckend. So
Ubersprang der Goldpreis fiir eine Feinunze (31 Gramm) 2009 die Marke von 1.000 US-Dollar; 2023 wurden
erstmals 2.000 und erst im Marz 2025 erstmals 3.000 US-Dollar erreicht. Nur wenige Monate spater liegt
die Notierung bei 4.000 US-Dollar. Da der Goldpreis in US-Dollar gerechnet wird, ist der Anstieg der
Notierung in Euro mit 37 Prozent zwar etwas weniger rasant gestiegen, aber immer noch beeindruckend.
Zeit also, Gewinne mitzunehmen?

Wir denken nicht. Gold sehen wir als eine strategische Position, als festen Bestandteil eines breit
aufgestellten Vermdégens. Anlegerinnen und Anleger sollten aus unserer Sicht rund zehn Prozent ihres
Vermdogens in das Edelmetall investieren, wobei das letztlich eine sehr persénliche Entscheidung ist. Wir
halten zudem wenig von kurzfristigen Prognosen. Doch es gibt einige gute Griinde, warum der Anstieg
durchaus gerechtfertigt erscheint:

1. Gold als neue Weltreservewahrung

Jahrhundertelang sicherten Staaten ihre Wahrungen mit Gold ab, da das Edelmetall im Gegensatz zu

anderen Anlagen nicht beliebig vermehrbar ist. In den beiden Weltkriegen stieg dann in vielen Landern die

Staatsverschuldung massiv an und die Goldpreisbindung wurde vielerorts aufgehoben. Nach dem Zweiten
Weltkrieg und dem Abkommen von Bretton Woods waren die Wahrungssysteme der westlichen Welt dann
jeweils Uber einen fixen Ruckkaufwert an den US-Dollar gekoppelt, wobei der Wert des letzteren an Gold
gebunden war.

1971 kundigte jedoch US-Prasident Richard Nixon dieses System auf und heute gibt es ein System der
flexiblen Wechselkurse. Die meisten Lander haben ihre Wahrungsreserven jahrzehntelang vor allem in
Staatsanleihen investiert. Vor allem US-Treasuries waren insbesondere bei asiatischen Staaten gefragt.

Aufgrund anhaltender geopolitischer Konflikte erhéhten in den vergangenen Jahren vor allem die
chinesische und russische Notenbank bereits massiv ihre Goldreserven. Ein Trend, der aus unserer Sicht
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anhalten durfte. Und so hat Gold in diesem Jahr den US-Dollar (beziehungsweise US-Staatsanleihen) als
groRte Anlage fur die Wahrungsreserven der Notenbanken weltweit abgeldst.

(%]
2. Schuldenkrisen verandern den Bondmarkt

Lange galten langlaufende Staatsanleihen westlicher Staaten auch fur Privatanleger als aulerst sichere

Geldanlage. Inzwischen stimmen jedoch (Staats-)Schuldenkrisen Investoren skeptisch - nicht nur in den
USA, wo kurzfristig auch der jingste Haushaltsstreit zuletzt den Goldpreis in die Hohe getrieben haben
durfte. Vier bis funf Prozent flr zehnjahrige Anleihen sind nach Renditeanstiegen inzwischen in den USA
und in GroBbritannien zu berappen. Das verteuert den Schuldendienst.

In Kontinentaleuropa ist die Lage nicht viel besser. Hohe Staatsschulden und die unsichere politische Lage
in Frankreich fihren bei Anleihekaufen dieses Emittenten zu einer Kaufzurtickhaltung. Und so sind die
Renditen bereits laufender franzdsischer Papiere stark gestiegen. Sie Ubersteigen derzeit sogar das Niveau
des bisherigen Euro-Schlusslichts Italien. Besserung scheint bei den groBen Volkswirtschaften kaum in
Sicht. So dirften bei den G7-Landern in den nachsten zehn Jahren die Schulden noch weiter steigen.
Zudem wird vielerorts deutlich, dass Wachstum wohl auch durch eine lockere Geldpolitik erreicht wurde.
Sollten sich die Notenbanken kunftig restriktiver zeigen, dirfte die Konjunkturdynamik nachlassen. Der
~Point of No Return“ beim Schuldenmachen scheint somit in manchen Landern tberschritten.

Fur den Anleihemarkt verschieben sich dadurch Welten. So hat sich der Renditeabstand von
Staatsanleihen zu Unternehmensanleihen von Emittenten mit guter Bonitat (Spread) immer mehr
reduziert. Immerhin kénnen die grofSten Firmen der Erde, anders als die Staaten, meist gute Bilanzen
vorweisen. Dennoch werden Unternehmensanleihen aus Anlegersicht weniger attraktiv, wenn der Spread

fehlt, so dass sich manche Investoren umorientieren - auch in Richtung Gold.
3. Notenbanken konnen nur bedingt starken

In Europa wie in den USA bewegen sich die Notenbanken im Spannungsfeld zwischen geldpolitischen
Lockerungen und Inflationsbekampfung. So hat die US-Notenbank ein doppeltes Mandat - einerseits soll
sie der Geldentwertung entgegenwirken, andererseits aber den Arbeitsmarkt bei Bedarf stltzen. Sobald
sich daher die US-Arbeitsmarktdaten verschlechtern, wachst der Druck fur Lockerungen.

In der Eurozone ist die Europadische Zentralbank zwar offiziell nur verpflichtet, den Geldwert zu sichern. De
facto hat sich aber die Notenbank verpflichtet, alles zu tun, um eine neue Euro-Krise zu verhindern.

Bei beiden Wirtschaftsmachten dirften diese Zwange den Geldwert tendenziell eher schwachen, so dass
abseits der Notenbanken auch immer mehr private Anlegerinnen und Anleger nach einer harten Wahrung
wie Gold suchen. Das birgt Potenzial, zumal trotz des bisherigen Goldhypes Privatanleger bisher im
langfristigen Vergleich noch relativ wenig im Edelmetall investiert sind.

4. Geopolitische Unsicherheiten begiinstigen den Goldpreis

Kriege im Nahen Osten und in Europa verunsichern Investoren. Statt Globalisierung kommen immer mehr
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geopolitische Konflikte hinzu. Auch die erratische (Zoll-)Politik des US-Prasidenten zerstért Vertrauen, sind
doch die Folgen vieler MaBnahmen kaum abzusehen. Diese mit Donald Trumps Politik verbundenen
Unsicherheiten lahmen das Investitionsverhalten.

Schon in der Vergangenheit hat der Goldpreis in Krisenzeiten stark zugelegt. Auch nach dem Scheitern von
Bretton Woods im Jahr 1971 legte der Goldpreis zu. Doch einzig 1979 - wéhrend der zweiten Olpreiskrise
und der Revolution im Iran - war ein ahnlich starker Anstieg wie derzeit zu verzeichnen. Damals
verdoppelte sich der Goldpreis von 225 auf 512 US-Dollar.

5. Chinesische Anleger entdecken Gold

Seit Jahrzehnten wird weltweit das meiste Schmuckgold in Indien und China verkauft. Auch angesichts der
Immobilienkrise und der Baisse an ihrem Kapitalmarkt in den vergangenen Jahren entdecken immer mehr
Chinesen Gold auch als Investment.

Im Zuge des starken Goldpreisanstiegs sammeln dort auch Goldminenbetreiber immer mehr Geld ein. So
ist die Marktkapitalisierung von Zijin Mining, dem grdRten chinesischen Goldminenbetreiber, in diesem Jahr
auf umgerechnet mehr als 100 Milliarden US-Dollar gestiegen. Weltweit hat also nicht nur ein Hype um
Gold, sondern auch bei Goldminenaktien eingesetzt.

Unterm Strich gibt es also einige gute Grinde fur einen weiteren Preisauftrieb des Edelmetalls. Bereits seit
vielen Jahren sind auch in Deutschland die Vermdgenspreise deutlich starker gestiegen als die
Verbraucherpreise. So hat der Wert vieler Immobilien, Unternehmensbeteiligungen und Gold stark
zugelegt. Es zahlt sich also aus, in reale Werte zu investieren. Gold ist einer davon.

Uber die verfassende Person
B Simon Jager
Portfolio Manager Multi Asset
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