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o Geopolitische Risiken sind nicht ausgestanden
e Gold kann als Risikopuffer dienen

e Das wirtschaftliche Umfeld konnte Gold
unterstitzen

Eine kluge Diversifizierung sollte die Grundlage eines
vorausschauenden Wertpapiermanagements sein. Durch die
Aufwartsbewegung an den Aktienmarkten sind viele Portfolios
stark in Aktien konzentriert. Zudem bieten
Unternehmensanleihen guter Bonitat eine attraktivere
Verzinsung als Staatsanleihen. In der Folge sind viele
Portfolios stark auf Unternehmen ausgerichtet. Das halten wir
weiterhin fur richtig. Doch gleichzeitig gilt es, die Portfolios auf
unvorhersehbare Schocks vorzubereiten.

Fir diese Vorsicht gibt es gute Grinde: Die geopolitischen
Risiken sind trotz der Entspannung am Golf nicht
ausgestanden. Der Waffenstillstand zwischen den USA und
dem lIran ist fragil. Systemische, geodkonomische Konflikte
wie beispielsweise der zwischen China und den USA bleiben
bestehen und haben das Potenzial wiederkehrend zu



eskalieren. Sie fuhren zu einer dauerhaften Unsicherheit in
Wellen, die die Finanzmarkte nicht ignorieren konnen.

Dass wir diese Risiken in unsere Uberlegungen einbeziehen,
bedeutet nicht, dass wir zwingend die Materialisierung dieser
Risiken beflirchten. Vielmehr geht es darum, sich flir den Fall
der Falle zu wappnen. Die einfachste Madoglichkeit,
Unternehmensrisiko aus den Portfolios zu nehmen, ware eine
Reduktion des Engagements in Aktien und
Unternehmensanleihen. Doch damit wurden wir das Kind mit
dem Bade ausschitten und uns die Chance auf den
Renditebeitrag dieser Assetklassen nehmen.

Die klugere Alternative ist aus unserer Sicht, gezielt Gold
beizumischen, nicht unbedingt in der Hoffnung auf einen
neuen Preisanstieg. Der Preis ist im Zuge hoherer
Anleiherenditen zuletzt stark zuriickgegangen. Im November
2022 setzte die jungste Aufwartsbewegung bei 1600 Dollar je
Feinunze ein. Ende Januar 2026 hat Gold ein Rekordhoch von
5513 Dollar erreicht und ist seitdem auf 4024 Dollar gefallen.

Der aktuelle Preisruckgang irritiert viele Investoren. Doch
dabei Ubersehen sie einen wichtigen Punkt: Nach unserer
Einschatzung reagiert Gold in erster Linie nicht auf die Hohe
der Inflation, sondern auf die Unsicherheit Gber ihren weiteren
Verlauf. Eine Welt, in der Inflationspfade schwerer
prognostizierbar sind, bleibt ein glinstiges Umfeld flr Gold —
unabhangig davon, ob die Inflationsraten weiter sinken.

Neben der Geopolitik sprechen auch 6konomische Griinde fur
Gold. Die Inflation durfte inren Héhepunkt Gberschritten haben.
Der energiegetriebene Preisauftrieb in den USA und der
Eurozone nahert sich dem Ende. Der Ruckgang der
Energiepreise spricht fir eine gewisse Entspannung, ohne
dass die Inflation damit verschwunden ware.

Doch die eigentliche Weichenstellung fur Gold liegt nicht in der
Inflation selbst, sondern in der Entwicklung der Realzinsen,
also den um die Inflationserwartung bereinigten
Nominalzinsen. Die Markte bewegen sich erkennbar auf das
Ende des Zinserhdhungszyklus zu. Die EZB hat ihre Leitzinsen
bereits angehoben, und auch die Fed bleibt restriktiv
eingestellt. Gleichzeitig durften die Inflationserwartungen
tendenziell sinken. Die Kombination aus auslaufendem
Zinserhdhungszyklus und nachgebenden
Inflationserwartungen fuhrt dazu, dass sich die Realzinsen
stabilisieren oder dass sie allenfalls moderat steigen.

Das schafft unserer Einschatzung nach ein Umfeld, in dem
Gold seine Starke als Diversifikator und Risikopuffer
ausspielen kann. Fiur die Goldbewertung ist das von zentraler
Bedeutung: Historisch korrelierte Gold tendenziell nicht mit
den Nominalzinsen, sondern mit den Realzinsen. Historisch
entsteht das starkste Umfeld fir Gold genau dann, wenn
Realzinsen ihren Hohepunkt erreichen oder Dbereits
uberschritten haben.

Gold wirft weder Dividenden noch Zinsen ab. Diese
entgangenen Erlése bezeichnen Okonomen als die



Opportunitatskosten von Gold und werden haufig als Einwand
gegen den Kauf von Gold angefiuhrt. Doch diese
Opportunitatskosten treten unserer Einschatzung nach in
einem Szenario steigender Realzinsen in den Hintergrund,
wahrend die Eigenschaften des Metalls als Diversifikator an
Gewicht gewinnen. Denn die Beimischung von Gold kann
unter bestimmten Marktbedingungen zur Diversifikation
beitragen und ein Portfolio gegen etwaige Marktturbulenzen
besser schiitzen. Okonomische Studien deuten darauf hin,
dass schon eine geringe Beimischung von etwa 5 Prozent ein
Portfolio effizienter macht — dieselbe Rendite Iasst sich durch
ein reduziertes Risiko erreichen.’

In der aktuellen Situation sehen wir Gold primar als Stabilisator
im Portfolio, nicht als Renditequelle. Seine Funktion liegt darin,
das Gesamtportfolio gegen ,Tail Risks“ aus Geopolitik und
Inflationsunsicherheit abzusichern. Diese Eigenschaft eroffnet
Spielraum auf der Aktienseite. Mit Gold als Diversifikator im
Portfolio lasst sich das Risikobudget gezielter einsetzen — wir
konnen starker auf Aktien setzen, ohne das Gesamtrisiko des
Portfolios unverhaltnismalig zu erhéhen. Gold tbernimmt
damit eine Funktion, die in volatilen Marktphasen an
Bedeutung gewinnt: die eines Ankers, der zusatzliches Risiko
an anderer Stelle tragbar macht.

Im aktuellen Marktumfeld erscheint Gold weniger als taktische
Wette denn als strategisches Anker-Investment — als ein
Baustein, der die Widerstandsfahigkeit des Portfolios gegen
eventuelle Schocks erhdht, wahrend in anderen Assetklassen
Risiko aufgebaut werden kann.
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Diese Ausarbeitung stellt eine allgemeine Marktmeinung dar und
weder Anlageberatung noch eine persénliche Anlageempfehlung.

Die enthaltenen Einschatzungen und Prognosen entsprechen dem
Stand zum Zeitpunkt der Veréffentlichung und kénnen sich jederzeit
andern. Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator
fiir zukiinftige Ergebnisse.

Anlagen in Gold und andere Rohstoffe unterliegen Wert-
schwankungen und kénnen zu Verlusten fiihren. Gold erzielt keine
laufenden Ertrage in Form von Zinsen oder Dividenden. Soweit
Anlagen in Fremdwidhrungen notieren, koénnen Wechsel-
kursschwankungen die Wertentwicklung zusatzlich positiv oder
negativ beeinflussen. Diversifikations- und Risikominderungseffekte
sind nicht garantiert.
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