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Von Charlotte Peuron, Portfolio Manager Thematic Equities, Crédit Mutuel Asset
Management

Gold, das haufig als eine Form von ,Wahrung® betrachtet wird, profitierte seit der COVID-
Krise erheblich von den hohen Haushaltsdefiziten in den Inddustrielandern. Die
ausgesprochen expansive Fiskalpolitik fiihrte zu einer deutlichen Ausweitung der
Staatsverschuldung, schwachte die jeweiligen Emittentenwahrungen und starkte damit die
relative Attraktivitat von Gold gegeniber Fiat-Wahrungen wie USD oder EUR.

Nach mehreren Jahren stabiler Wertentwicklung befindet sich Gold seit dem Iran-Konflikt
und der sogenannten ,Schlacht um die Stralle von Hormus* in einer Konsolidierungsphase.
Fir diese Entwicklung sind mehrere Faktoren mafgeblich:

1. Wie in vergleichbaren Krisensituationen ublich, wurde Gold zu Beginn des
Konflikts zunachst in den allgemeinen Markt-,Sell-off* einbezogen.

2. Mehrere Zentralbanken nutzten das historisch hohe Preisniveau, um Teile ihrer
Goldreserven zu veraufiern und damit staatliche Ausgaben zu finanzieren; Gold
behalt somit weiterhin seine Funktion als strategischer Reservewert.

3. Auch kurzfristig orientierte Investoren realisierten Gewinne, insbesondere durch
Verkaufe von Gold-ETFs im Marz.

Derzeit wird die Goldpreisentwicklung starker von der Dynamik realer Zinsen und
geldpolitischer Erwartungen beeinflusst als von geopolitischen Risiken. Der angebotsseitige
Schock am Olmarkt sowie die potenziellen wirtschaftlichen und inflationaren Folgen haben
die Erwartungen an weitere Zinssenkungen durch die US-Notenbank FED weitgehend
zunichtegemacht. Dies belastet die Edelmetallpreise zusatzlich. Vor dem Hintergrund des
aktuellen Marktumfelds durfte diese erhdhte Volatilitat anhalten, solange die bestehenden
Unsicherheiten fortbestehen.

Mittelfristig bleiben wir jedoch positiv, da die fundamentalen Rahmenbedingungen weiterhin
solide erscheinen. Zentralbanken treten global betrachtet unverandert als Nettokaufer von
Gold auf; allein im ersten Quartal 2026 beliefen sich die Kaufe auf mehr als 244 Tonnen
(Quelle: World Gold Council, Q1 2026). Gleichzeitig haben sich die Zuflisse in Gold-ETFs im
April stabilisiert und wieder erholt.

Sollte sich das Inflationsumfeld stabilisieren, dirfte Gold nach Abschluss des
Zinserhéhungszyklus erneut verstarkt als Absicherungsinstrument gefragt sein. Dartiber
hinaus sind die fiskalpolitischen Reaktionen seit der Krise um die Stralle von Hormus bislang
vergleichsweise ,orthodox“ geblieben, da zusatzliche Konjunkturimpulse bislang begrenzt
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ausfielen. Dennoch bleibt das Risiko steigender Staatsausgaben kurzfristig hoch, was die
Goldpreise erneut unterstitzen dirfte.

Sollte der Konflikt hingegen zeitnah beendet werden und keine zusatzliche Inflationsdynamik
ausldsen, durfte die FED versuchen, die Konjunktur durch eine Wiederaufnahme ihres
Zinssenkungszyklus zu stimulieren. Beide Szenarien sind grundsatzlich unterstitzend fur
den Goldpreis.
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