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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

10 Griinde fiir die Goldpreisschwache

Sorgenvoll, kopfschiittelnd und immer wieder mit
Fragezeichen in den Augen verfolgt die Weltge-
meinschaft seit nunmehr vier Wochen den Verlauf
der Operation ,,Epic Fury” in der Golfregion. An den
Finanzmarkten sorgten die Entwicklungen fiir ho-
here OI- und Gas-

Gold gilt seit jeher als ,Sicherer Hafen” in Zeiten
geopolitischer Unsicherheit. Ware der Goldpreis in
Reaktion auf die Eskalation in der Golfregion auf
6.000 Dollar gestiegen, hatte ein jeder gesagt, ,Jo,
ist halt ein Safe Haven”. Es kam anders. Warum?

1. Der erste Grund fir die Schwache des Goldprei-
ses liegt darin, dass die Phase der Anlegerflucht in
,Sichere Héfen”

preise, Uberwie-
gend fallende Akti-
enkurse, steigende
Anleiherenditen

und eine Aufwer-

Seit vier Wochen herrscht in der Golfregion Krieg. Der
Goldpreis ist in dieser Phase deutlich gefallen. Ein Grund
hierfiir liegt auch in der vorangegangenen Goldpreisrallye.

mehr oder weniger
tibersprungen wurde.
Lediglich am ersten
Handelstag nach Aus-

tung des US-Dollars.
All diese Kursbewe-
gungen hatte man von der Richtung her nach Be-
ginn der Militdrhandlungen antizipieren kdnnen.
Der Riickgang des Goldpreises ist da schon eher er-
klarungsbedirftig. Warum ist der Preis des Edelme-
talls in einer Zeit aulRergewdhnlich hoher geopoliti-
scher Unsicherheit nicht gestiegen? Bei genauerem
Hinsehen lassen sich hierfiir zehn Erklarungsan-
satze finden. Eine Auflistung:

Am Vorabend der ersten Angriffe Israels und der
USA auf Iran schloss der Goldpreis bei 5.279
USD/oz, dem dritthéchsten Tagesschlusskurs aller
Zeiten. Aktuell notiert der Goldpreis rund 16 Pro-
zent niedriger bei 4.450 USD/oz. Anfang der Woche
wurde knapp unterhalb von 4.100 USD/oz ein Tief
markiert.

Goldpreis fallt um rund eintausend US-Dollar
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bruch der Kriegs-
handlungen  zuckte
der Goldpreis ein wenig nach oben, ab dann ging es
im Zweifel eher nach unten. Auch die Kursentwick-
lungen der anderen typischen ,Sicheren Hafen“
(Schweizer Franken, japanischer Yen, deutsche
oder amerikanische Staatsanleihen) geben nahezu
keine Hinweise auf reflexartige Hafenansteuerun-
gen seitens der Anlegerschaft. Maglicherweise lie-
ferten die rund 48 Stunden zwischen dem Abschuss
der ersten Raketen und der Wiederaufnahme des
Borsenhandels den Investoren ausreichend Be-
denkzeit fir rationale Anlageentscheidungen.

2. Der zweite Grund fir die Goldpreisschwache ist
das gestiegene Niveau der Anleiherenditen. Die
empor rauschenden Ol- und Gaspreise schiiren In-
flationsbefiirchtungen. Zentralbanken kénnten mit
Leitzinsanhebungen reagieren. Als Folge hat sich
das gesamte Renditeniveau im Anleihemarkt um
rund einen halben Prozentpunkt nach oben ver-
schoben. Gold wirft keine Zinsen ab, héhere Kapi-
talmarktrenditen machen das Edelmetall im Ver-
gleich zu anderen Anlageformen unattraktiver.

3. Die amerikanische Wahrung profitiert davon,
dass die USA von dem Anstieg der Rohstoffpreise
wahrscheinlich weniger negativ betroffen sein wer-
den als die europaischen oder asiatischen Volks-
wirtschaften. Ein hoherer US-Dollar verteuert Gold
in anderen Wahrungen, was dessen Attraktivitat
fir auslandische Anleger schmalert.
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4. Mit der Aussicht auf weniger Leitzinssenkungen
oder gar Zinsanhebungen in den USA gehen die Be-
flrchtungen vor einer Entwertung (,,Debasement”)
der US-Wahrung zurlick. Das dampft derzeit die
Nachfrage nach Gold als ultimative Absicherung ge-
gen eine derartige Entwicklung.

5. In einer Phase hoher Finanzmarktvolatilitat sind
viele Anleger kurzfristig auf frische Liquiditat ange-
wiesen, beispielsweise um Nachschusspflichten
(,Margin Calls“) nachzukommen. Die Auflésung
von Goldpositionen stellt eine Moglichkeit dar,
diese Liquiditatsbedurfnisse zu befriedigen.

6. Im Zuge des steilen Kursanstiegs seit dem ver-
gangenen Sommer wurde Gold zu einer Art Speku-
lationsobjekt. Viele Marktteilnehmer, die norma-
lerweise nicht in Gold investiert sind, wollten an
der Kursrallye teilhaben (,FOMQ®, Fear of missing
out). Etliche dieser Anleger haben ihre Positionen
zuletzt wieder geschlossen. In den vergangenen
Wochen wurden allein in den USA mehr als zehn
Milliarden Dollar aus Gold-ETFs abgezogen.

Abfliisse aus Gold-ETFs vor allem in den USA
Geldflusse in und aus Gold-ETFs (in Mrd. USD)
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7. Mit Kursverlusten bei Aktien, Anleihen und Edel-
metallen befand sich der Markt zeitweise in einem
»Sell Everything“-Modus. In einem solchen Umfeld
tendieren Anleger dazu, das zu verkaufen, was als
,uberkauft” gilt beziehungsweise was noch ,im
Plus“ liegt. Das dirfte auf etliche Goldpositionen
zugetroffen haben.

8. Die Golfregion spielt eine bedeutende Rolle bei
der Nachfrage nach Goldschmuck und -miinzen. Im
Zuge der Kampfhandlungen diirfte diese Nachfrage
zumindest voriibergehend abnehmen.
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9. Zentralbanken weltweit gelten als die treibende
Kraft hinter der Goldpreisrallye der vergangenen
Jahre. Von 2022 bis 2024 stockten die Zentralban-
ken ihre Goldreserven um mehr als eintausend
Tonnen pro Jahr auf und damit doppelt so stark wie
im Schnitt der vorherigen zehn Jahre. Von diesem
hohen Niveau aus ebbte die Nachfrage in den ver-
gangenen Quartalen etwas ab und summierte sich
in 2025 auf ,nur” noch 863 Tonnen.

10. Einige Zentralbanken denken laut Uber eine
zweckgebunde Verwendung ihrer Goldreserven
nach. In Polen wurde Anfang des Monats vorge-
schlagen, einen Teil der Goldreserven zur Finanzie-
rung der Verteidigungsausgaben heranzuziehen.
Die tlrkische Notenbank wiederum setzte in den
vergangenen Wochen einen Teil ihrer Goldreser-
ven ein, um die Stitzung der heimischen Wahrung
im Devisenmarkt zu finanzieren.

Conclusio: Jeder einzelne dieser zehn Faktoren
mag nicht ausreichen, um einen so deutlichen
Rickgang im Goldpreis wahrend eines geopoliti-
schen Konflikts von globaler Tragweite zu begriin-
den. In ihrer Gesamtheit helfen sie aber, den Kurs-
riickgang der vergangenen Wochen zu erklaren.

Kurzfristig sind die Aussichten fiir die weitere Gold-
preisentwicklung kaum abzuschatzen. Drei Be-
obachtungen sind ermutigend: Erstens hat sich der
Goldpreis nach einer Serie von neun Verlusttagen
in Folge im Verlauf dieser Woche stabilisiert, was
auf grundsatzliches Kaufinteresse der Anleger
schlieBen lasst. Zweitens hat sich die zuvor extrem
negative Korrelation zum Olpreis abgeschwicht.
Und drittens hat der Goldpreis Unterstiitzung ge-
funden, als er am Montag nahezu centgenau auf
der 200-Tages-Durchschnittslinie aufsetzte.

Mittel- bis langerfristig gewinnen die Argumente
flr eine Anlage in Gold infolge der gegenwartigen
kriegerischen Auseinandersetzung im Zweifel eher
noch an Gewicht. In einem Umfeld anhaltender
geopolitischer Friktionen, steil ansteigender Staats-
verschuldung und zunehmender Stagflationsrisiken
dirfte Gold auch in Zukunft als Gradmesser fir
dauerhafte Wertstabilitat betrachtet werden -
kopfnickend und ohne Fragezeichen in den Augen.

Verfasser: purps@antea-ag.de
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