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Der Goldpreis hat 2026 eine Achterbahnfahrt erlebt: Nach einem Riickgang von rund 30% seit
dem Jahreshoch stabilisierte sich das Edelmetall im Bereich von 4.000 US-Dollar je Unze, einem
Niveau, das sowohl charttechnisch als auch fundamental als fair bewertet erscheint. Inzwischen
hat sich der Preis wieder deutlich erholt. Fiir die weitere Entwicklung sind vor allem drei Fak-
toren entscheidend: die geopolitische Lage, die Goldkiufe der Zentralbanken sowie die US-
Zins- und Schuldenpolitik. Besonders die anhaltend hohe Schuldenlast der USA gilt als zentra-
ler Treiber fiir die Attraktivitit von Gold. Unterstiitzt durch eine starke Nachfrage der Noten-
banken und mogliche Zinssenkungen bleibt der Ausblick grundsitzlich positiv. Charttech-
nisch ergibt sich fiir das laufende Jahr ein Kursziel von 4.800 bis 5.000 US-Dollar je Unze.

Goldinvestoren mussten in diesem Jahr starke Nerven haben, rauschte der Preis des gelben Edel-
metalls doch vom Allzeithoch bei 5.595 US-Dollar im Januar bis auf 3.943 US-Dollar Ende Juni
nach unten. Das entspricht einem Kursrtickgang von rund 30% und fiihrte in erster Linie zu einer
Abkiihlung des Marktsentiments. Die Unterseite dieser Korrekturformation bildete dabei die Mar-
ke von etwa 4.000 US-Dollar je Unze. Hier gelang eine Stabilisierung. Neben einer charttechni-
schen Einschdtzung ziehen wir beim Management unserer Multi-Asset-Strategien auch fundamen-
tale Bewertungsfaktoren heran, die ebenfalls ein faires Niveau von circa 4.000 US-Dollar je Unze
anzeigen.

Goldpreis wird von drei wichtigen Faktoren beeinflusst

Inzwischen ist der Goldpreis wieder auf etwa 4.600 US-Dollar gestiegen und fiir die weitere Ent-
wicklung miuissen Anleger auf die Haupteinflussfaktoren des Goldpreises achten: erstens die Geo-
politik, zweitens die Kdufe und Verkdufe von Zentralbanken sowie drittens Zinsen, Schuldenlast,
Dollar und Konjunktur in den USA. Dabei ist es wichtig zu wissen, dass eine sehr enge Wechsel-
wirkung zwischen den einzelnen Faktoren besteht und ihre Bedeutung fiir die weitere Goldpreis-
entwicklung schwankt.

Dafiir gibt es gute aktuelle Beispiele: Auf die jingste Ankiindigung des US-Finanzministeriums,
langer laufende US-Staatsanleihen zuriickzukaufen bei gleichzeitiger Ausgabe kurz laufender Pa-
piere, reagierte der US-Dollar mit Kursverlusten, wiahrend der Goldpreis stark stieg. Eine (langfris-
tige) Schwachung des US-Dollars hilft zweifellos der US-Administration, die Schuldenlast in den
Griff zu bekommen, indem das Problem globalisiert wird. Gleichzeitig entlastet die Umschichtung
der Schulden im aktuellen Marktumfeld zundchst den Haushalt, erhoht jedoch andererseits die
Unsicherheit beziiglich der kiinftigen US-Zinspolitik. Daher ist Zurtickhaltung bei institutionellen
Kéaufern zu erwarten, auch weil insbesondere staatliche Akteure aus Schwellenlindern inzwischen
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gelernt haben, dass Haltern von US-Staatsanleihen unliebsame Sanktionen drohen konnen. Gold,
Silber (und Kryptowdhrungen) als alternative Reserveanlagen zur Diversifikation werden daher
weiter an Bedeutung gewinnen.

Das sollte auch den aktuell wichtigsten Treiber fiir einen steigenden Goldpreis stiitzen: Kdufe in-
ternationaler Zentralbanken. Im 2. Quartal 2026 erwarben die Notenbanken gemafs World Gold
Council weltweit etwa 289 Tonnen Gold. Damit erreichten die offiziellen globalen Goldreserven
einen historischen Hochststand. Zu den Kéufern gehorten insbesondere China, Polen, Kasachstan
und Usbekistan. Gegentiber den Zentralbanken der Industriestaaten haben Schwellenldnder noch
einen erheblichen Aufstockungsbedarf bei Gold als Wahrungsreserve, da ihr Goldanteil mit
durchschnittlich 30% deutlich tiefer liegt.

Mit Argusaugen beobachten derzeit die Marktteilnehmer den amerikanischen Arbeitsmarkt und
die weitere Entwicklung der US-Konjunktur. Riickschldge bei der Beschiftigung und schwéchere
Einzelhandelsumsitze nédhrten zuletzt die Hoffnung auf sinkende Zinsen. Diese wiederum wiir-
den die Attraktivitdt von Gold erhohen, da bei sinkenden Opportunitédtskosten (Zinsen) Staatsan-
leihen gegentiiber dem zinslosen Gold ihren relativen Vorteil verlieren. Eine friedliche Losung im
US-Iran-Konflikt am Persischen Golf und damit einhergehend ein fallender Olpreis wiirde fiir
nachlassenden Inflationsdruck sorgen und Raum fiir Zinssenkungen schaffen, was wiederum den
Goldpreis weiter stiitzen konnte. Gleichzeitig wére aber die geopolitische Unsicherheit - zumin-
dest temporar - gemindert. Die Wirkung dieser Faktoren wiirde sich hier somit aufheben.

Schuldenlast der USA als entscheidender Faktor

Letztlich dominiert als Ergebnis im Zusammenspiel der genannten Faktoren die US-Schuldenlast
beziehungsweise deren Tragfdhigkeit den Goldpreis. Kommt es zu einer wirklichen Schuldenre-
duktion, wird diese den Preis des Edelmetalls belasten. Bleibt es lediglich bei der Bekampfung der
Schuldensymptome, steht Gold eine glénzende Zukunft bevor.

Charttechnisch ldsst sich als konservatives Kursziel fiir das laufende Jahr eine Range von 4.800 bis
etwa 5.000 US-Dollar je Unze ableiten. Unterstiitzend wirken hierbei die Aufhellung des mittelfris-
tigen Wochenchartbilds und das aktuelle Kaufsignal beim MACD-Indikator. Dennoch erscheint
das unmittelbare Kurspotenzial im Fall einer Erholung begrenzt. Im Bereich um 4.900 US-Dollar
treffen eine Reihe technischer Widerstinde zusammen, sodass den Bullen hier zunichst die Puste
ausgehen dirfte.

Gold bei BANTLEON

BANTLEON investiert in Gold fiir die nachhaltigen Multi-Asset-Fonds BANTLEON CHANGING
WORLD und BANTLEON CHANGING WORLD CONSERVATIVE sowie Multi-Asset-Spezialfonds. Ergan-
zend zu einem fundamentalen Modell fiir die langfristige Bewertung werden charttechnische Ana-
lysen fiir taktische Entscheidungen genutzt.
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Rechtlicher Hinweis

Das vorliegende Dokument ist eine Marketingmitteilung. Die in diesem Beitrag gegebenen Informationen, Kommentare
und Analysen dienen nur zu Informationszwecken und stellen weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf
Grundlage des Verkaufsprospekts, des Basisinformationsblatts sowie der Jahres- und Halbjahresberichte erfolgen. Diese
Dokumente sind kostenlos bei der BANTLEON Invest Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH und der BANTLEON GmbH,
Aegidientorplatz 2a, 30159 Hannover, bei der Erste Bank der 6sterreichischen Sparkassen AG, Am Belvedere 1, 1100
Wien und bei der BANTLEON AG, Claridenstrasse 35, 8002 Ziirich sowie unter www.bantleon.com erhiltlich. Die Be-
rechnung der Wertentwicklung erfolgt auf Basis der tdglichen Anteilspreise und der Wiederanlage der Ausschiittung
(BVI-Methode). Samtliche Kosten innerhalb des Fonds, mit Ausnahme des Ausgabeaufschlages, sind beriicksichtigt.
Wertentwicklungen der Vergangenheit sowie Auszeichnungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wert-
entwicklung. Die hier dargestellten Informationen stiitzen sich auf Berichte und Auswertungen 6ffentlich zugénglicher
Quellen. Obwohl die BANTLEON Invest Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH der Auffassung ist, dass die Angaben auf
verlésslichen Quellen beruhen, kann sie fiir die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitidt oder Vollstindigkeit der Angaben keine
Gewihrleistung tibernehmen. Eine Haftung fiir Schidden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser Angaben
ergeben, wird ausgeschlossen.
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