
Gold – vom Nahost-Konflikt getroffen, gerettet 
von den Zentralbanken?
Änderung unseres Kursziels

Begünstigende Faktoren für Gold –
trotz kurzfristiger Gegenwinde
Die kurzfristige Schwäche des Golds wird weiterhin durch den

Konflikt in der Straße von Hormus getrieben. Hieraus

resultierten höhere Zinsen und ein stärkerer US-Dollar. Trotz der

kurzfristigen Gegenwinde bleiben die strukturellen

Aufwärtstreiber unverändert bestehen und haben sich

wahrscheinlich weiter verstärkt.

Die Zentralbanken kaufen weiterhin Gold, mit Ausnahme der

türkischen Zentralbank – insbesondere im März, dem einzigen

Monat, in dem die Nettogoldkäufe der Zentral-banken negativ

ausfielen. Alle anderen Monate zeigten einen positiven

Nettoaufbau der Goldbestände durch die Zentralbanken.

Offizielle Zahlen zeigen einen jüngsten Anstieg der

Zentralbankkäufe, hauptsächlich durch China.

Seitens privater Anleger kam es bei Gold-ETFs in den letzten

Wochen in Nordamerika, Europa und Asien aufgrund höherer

Zinsen, eines starken US-Dollars und eines schwierigen Umfelds

für den Momentum-Handel zu Abflüssen. Wir erwarten, dass die

Retail-Kapitalflüsse sich erholen, wenn der Konflikt im Nahen

Osten deeskaliert.

Die steigende Staatsverschuldung, insbesondere in den

westlichen Nationen, wird auch in den kommenden Quartalen

ein bestimmendes Thema bleiben. Gold gilt nach wie vor als der

wirksamste Schutz vor Geldentwertung. Die Neuordnung

geopolitischer Macht wird die Zentralbanken von Verbündeten

und Gegnern des Westens gleichermaßen dazu anregen, ihre

Reserven in Gold zu diversifizieren. Wir behalten daher unseren

positiven Ausblick für Gold bei, senken aber unser Kursziel auf

Sicht von 12 Monaten auf 5.000 USD pro Unze. Das kurzfristige

Risiko für unsere Prognosen ist ein stärkerer Dollar und höhere

Zinsen, die das gelbe Metall weiter belasten würden.

Zusammenfassung

1. Gold hat sich seit Ausbruch des US-Iran-Konflikts

im Nahen Osten (Ende Februar) schwach

entwickelt. Seit Jahresbeginn liegt die

Performance bei -6 %.

2. Einige ölimportierende Länder haben Gold

verkauft, um ihre lokalen Währungen zu stützen,

wobei die Türkei besonders hervorsticht. Andere

Zentralbanken kauften jedoch auch in der ersten

Jahreshälfte 2026 weiter Gold.

3. Privatanleger waren im zweiten Quartal 2026

Nettoverkäufer an Gold gekoppelter ETFs. Eine

Korrektur der kurzfristigen Zinsen und eine

Abwertung des US-Dollars würden dazu bei-

tragen, dass Gold-ETFs wieder Kapitalzuflüsse

verzeichnen.

4. Wir rechnen in der zweiten Jahreshälfte 2026 mit

einer Erholung der Goldpreise aufgrund

Zentralbankkäufe und eines erneuten Interesses

von Privatanlegern. Obwohl wir unsere positive

Sicht auf Gold beibehalten, haben wir unser 12-

Monats-Kursziel von 5.500 USD auf 5.000 USD je

Feinunze gesenkt.
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Zentralbankkäufe geraten durch die
Hormus-Krise unter Druck
Die bemerkenswerte Performance von Gold im Jahr 2025 war

das Ergebnis kontinuierlicher Nettozukäufe durch

Zentralbanken und Gold-ETF-Zuflüssen. Im ersten Quartal

2026 gerieten die Ankäufe der Zentralbanken aufgrund des

am 28. Februar begonnenen US-Iran-Konflikts unter Druck.

Höhere Rohölpreise zwangen die Zentralbanken

ölimportierender Schwellenländer, Gold zu verkaufen und

ihre Währungen abzusichern. Die Türkei war hierbei das

eindrucksvollste Beispiel: Im ersten Halbjahr 2026 wurden 80

Tonnen Gold verkauft. Diese Verkäufe gleichen die offiziellen

Goldankäufe von Usbekistan, China, Kasachstan und der

Tschechischen Republik aus, d. h. vier der fünf größten

offiziellen Käufer im selben Zeitraum.

Umfragen zeigen anhaltendes 
Interesse der Zentralbanken an Gold
Laut einer jährlichen Umfrage des World Gold Council (WGC),

die in den ersten fünf Monaten dieses Jahres durchgeführt

wurde, erwarten 45 % der Zentralbanken, dass ihre

Goldreserven steigen, während 54 % erwarten, dass ihre

Goldreserven unverändert bleiben. Nur 1 % der

Zentralbanken gehen davon aus, dass ihre Goldreserven

sinken werden. Diese Umfrage ist daher etwas positiver als

die Umfrage von 2025, die bereits sehr optimistisch war.

China sendet ein positives Signal an
den Markt
Die Goldverkäufe der türkischen Zentralbank sind jedoch

nicht als strukturell zu betrachten. Ohne die Türkei hat die

Goldnachfrage der Zentralbanken eine starke

Widerstandsfähigkeit gezeigt. Der März war der einzige

Monat in der ersten Hälfte des Jahres 2026 mit einer

erheblichen Nettoverringerung der Goldbestände der

Zentralbanken, wobei die folgenden Monate eine Erholung

zeigten. Positive Signale zeichnen sich ab, insbesondere in

China: Die offiziellen Käufe der Zentralbank (PBoC) stiegen im

Juni auf 15 Tonnen – das höchste offizielle Kaufvolumen seit

der zweiten Hälfte des Jahres 2023.

Die Umfrage des World Gold Council erfasste nicht alle

Zentralbanken, und die Liste der teilnehmenden

Zentralbanken wird nicht veröffentlicht. Trotz dieser

Einschränkungen bleibt die Umfrage ein wichtiger Indikator

für die Nachfrage der Zentralbanken. Seit dem US-Iran-

Konflikt hat sich die internationale Rolle der USA als stabiler

geopolitischer Partner weiter verschlechtert.

Der Anreiz für ausländische Zentralbanken, ihre Reser-ven

von US-Staatsanleihen in Gold zu diversifizieren, bleibt

erhalten und ist höchstwahrscheinlich gestiegen, wie sich in

der WGC-Umfrage widerspiegelt.

OFFIZIELLE NETTOANKÄUFE VON GOLD DURCH 
ZENTRALBANKEN (IN TONNEN)
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Gold-ETF-Kapitalzuflüsse deuten auf 
gedämpftes Interesse der 
Privatanleger hin
Die Zuflüsse in ETFs auf Gold waren ein Haupttreiber für die

starke Goldentwicklung im Jahr 2025 und zu Beginn des

Jahres 2026. Der Ausbruch des US-Iran-Konflikts kehrte

diesen Trend um. Gold war das offensichtliche „Opfer“ der

Gewinnmitnahmen von Anlegern, die während des

Börsenabschwungs Margin Calls finanzieren wollten.

ETF-Käufe durch Privatanleger haben sich seit Ausbruch des

Krieges nicht erholt. Tatsächlich fielen sie im März, Mai und

Juni systematisch negativ aus (im April kam es zu einer

leichten Erholung). Privatanleger in den USA haben

goldpreisnachbildende ETFs verkauft, während europäische

und asiatische Anleger wenig bis kein Interesse an Gold

gezeigt haben. Chinesische Anleger haben in letzter Zeit Gold-

ETFs verkauft, um inländische Aktien zu erwerben.

Wird das Interesse privater Anleger 
im zweiten Halbjahr 2026 
zurückkehren?
Das negative Momentum bei Goldanlagen privater Anleger

könnte sich eingehend mit einer Korrektur der kurzfristigen

Zinsen und einer Abwertung des US-Dollars umkehren. Ein

solches Szenario hängt von einer Deeskalation im Nahen

Osten ab, die dazu beitragen würde, die Energiepreise, die

Inflationserwartungen und die Zinssätze zu senken. Da die

Spekulationen der Privatanleger an den Märkten größtenteils

nachließen, sind nun gesunde Rahmenbedingungen für einen

weiteren Anstieg des Goldpreises geschaffen, sobald das

oben beschriebene Szenario eintritt. Der Zeitpunkt einer

solchen Erholung ist ungewiss, da Gold in der Vergangenheit

relativ lange Konsolidierungsphasen durchlaufen hat.

Strukturelle Aufwärtstreiber bleiben 
intakt
Wir sind weiterhin der Überzeugung, dass längerfristige

Trends Gold als Portfoliodiversifizierung unterstützen. Die

Verschlechterung der Haushaltslage, insbesondere im

Westen, wird auch in den kommenden Quartalen ein

zentrales Thema bleiben, da umfangreiche Investitionen in

Verteidigung und Infrastruktur zu einem struktu-rellen Trend

werden. Geopolitische Instabilität hat sowohl Verbündete als

auch Gegner des Westens dazu motiviert, Reserven von US-

Staatsanleihen weg in Gold zu diversifizieren. Wir behalten

daher unseren positiven Ausblick für Gold bei, haben aber

unser 12-Monats-Kursziel aufgrund des starken Dollars und

der höheren Zinsen, die das gelbe Metall belasten, auf 5.000

USD pro Unze gesenkt.

KAPITALZUFLÜSSE UND –ABFLÜSSE IN GOLD-ETFS IN 
TONNEN
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