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Gold —vom

Zusammenfassung

1.

Gold hat sich seit Ausbruch des US-lran-Konflikts
im Nahen Osten (Ende Februar) schwach
entwickelt.  Seit  Jahresbeginn  liegt die
Performance bei -6 %.

Einige Olimportierende Lander haben Gold
verkauft, um ihre lokalen Wahrungen zu stiitzen,
wobei die Tirkei besonders hervorsticht. Andere
Zentralbanken kauften jedoch auch in der ersten
Jahreshalfte 2026 weiter Gold.

Privatanleger waren im zweiten Quartal 2026
Nettoverkaufer an Gold gekoppelter ETFs. Eine
Korrektur der kurzfristigen Zinsen und eine
Abwertung des US-Dollars wirden dazu bei-
tragen, dass Gold-ETFs wieder Kapitalzufliisse
verzeichnen.

Wir rechnen in der zweiten Jahreshalfte 2026 mit
einer Erholung der Goldpreise aufgrund
Zentralbankkdufe 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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Begunstigende Faktoren fir Gold —
trotz kurzfristiger Gegenwinde

Die kurzfristige Schwache des Golds wird weiterhin durch den
Konflikt in der Strale von Hormus getrieben. Hieraus
resultierten héhere Zinsen und ein starkerer US-Dollar. Trotz der
kurzfristigen Gegenwinde bleiben die  strukturellen
Aufwartstreiber unverdndert bestehen und haben sich
wahrscheinlich weiter verstarkt.

Die Zentralbanken kaufen weiterhin Gold, mit Ausnahme der
turkischen Zentralbank — insbesondere im Marz, dem einzigen
Monat, in dem die Nettogoldkdufe der Zentral-banken negativ
ausfielen. Alle anderen Monate zeigten einen positiven
Nettoaufbau der Goldbestdnde durch die Zentralbanken.
Offizielle Zahlen zeigen einen jlngsten Anstieg der
Zentralbankkaufe, hauptsachlich durch China.

Seitens privater Anleger kam es bei Gold-ETFs in den letzten
Wochen in Nordamerika, Europa und Asien aufgrund hoherer
Zinsen, eines starken US-Dollars und eines schwierigen Umfelds
fiir den Momentum-Handel zu Abflissen. Wir erwarten, dass die
Retail-Kapitalflisse 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 Verbiindeten
und Gegnern des Westens gleichermafRen dazu anregen, ihre
Reserven in Gold zu diversifizieren. Wir behalten daher unseren
positiven Ausblick fiir Gold bei, senken aber unser Kursziel auf
Sicht von 12 Monaten auf 5.000 USD pro Unze. Das kurzfristige
Risiko flir unsere Prognosen ist ein starkerer Dollar und hohere
Zinsen, die das gelbe Metall weiter belasten wiirden.

Mattias Demets

Commodity Strategist
BNP Paribas Wealth Management
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Zentralbankkaufe geraten durch die
Hormus-Krise unter Druck

Die bemerkenswerte Performance von Gold im Jahr 2025 war
das  Ergebnis  kontinuierlicher  Nettozukdufe  durch
Zentralbanken und Gold-ETF-Zufliissen. Im ersten Quartal
2026 gerieten die Ankaufe der Zentralbanken aufgrund des
am 28. Februar begonnenen US-Iran-Konflikts unter Druck.
Hoéhere Rohdlpreise zwangen die  Zentralbanken
Olimportierender Schwellenldnder, Gold zu verkaufen und
ihre Wahrungen abzusichern. Die Tirkei war hierbei das
eindrucksvollste Beispiel: Im ersten Halbjahr 2026 wurden 80
Tonnen Gold verkauft. Diese Verkaufe gleichen die offiziellen
Goldankaufe von Usbekistan, China, Kasachstan und der
Tschechischen Republik aus, d. h. vier der fiinf groRten
offiziellen Kaufer im selben Zeitraum.

OFFIZIELLE NETTOANKAUFE VON GOLD DURCH
ZENTRALBANKEN (IN TONNEN)
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Quelle: World Gold Council

Umfragen zeigen anhaltendes
Interesse der Zentralbanken an Gold

Laut einer jahrlichen Umfrage des World Gold Council (WGC),
die in den ersten flinf Monaten dieses Jahres durchgefiihrt
wurde, erwarten 45 % der Zentralbanken, dass ihre
Goldreserven steigen, wahrend 54 % erwarten, dass ihre
Goldreserven unverdndert 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 Goldverkdufe der tirkischen Zentralbank sind jedoch
nicht als strukturell zu betrachten. Ohne die Tirkei hat die
Goldnachfrage der Zentralbanken eine starke
Widerstandsfahigkeit gezeigt. Der Marz war der einzige
Monat in der ersten Halfte des Jahres 2026 mit einer
erheblichen Nettoverringerung der Goldbestinde der
Zentralbanken, wobei die folgenden Monate eine Erholung
zeigten. Positive Signale zeichnen sich ab, insbesondere in
China: Die offiziellen Kdufe der Zentralbank (PBoC) stiegen im
Juni auf 15 Tonnen — das hochste offizielle Kaufvolumen seit
der zweiten Halfte des Jahres 2023.

OFFIZIELLE GOLDANKAUFE CHINAS
(IN TONNEN)
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Quelle: World Gold Council
Die Umfrage des World Gold Council erfasste nicht alle
Zentralbanken, und die Liste der teilnehmenden
Zentralbanken wird nicht veroffentlicht. Trotz dieser
Einschrankungen bleibt die Umfrage ein wichtiger Indikator
fuir die Nachfrage der Zentralbanken. Seit dem US-Iran-
Konflikt hat sich die internationale Rolle der USA als stabiler
geopolitischer Partner weiter verschlechtert.

Der Anreiz fur ausldndische Zentralbanken, ihre Reser-ven
von US-Staatsanleihen in Gold zu diversifizieren, bleibt
erhalten und ist héchstwahrscheinlich gestiegen, wie sich in
der WGC-Umfrage widerspiegelt.
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Gold-ETF-Kapitalzuflisse deuten auf
gedampftes Interesse der
Privatanleger hin

Die Zufliisse in ETFs auf Gold waren ein Haupttreiber fiir 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 wahrend des
Borsenabschwungs Margin Calls finanzieren wollten.

ETF-Kaufe durch Privatanleger haben sich seit Ausbruch des
Krieges nicht erholt. Tatsachlich fielen sie im Marz, Mai und
Juni systematisch negativ aus (im April kam es zu einer
leichten Erholung). Privatanleger in den USA haben
goldpreisnachbildende ETFs verkauft, wahrend europdische
und asiatische Anleger wenig bis kein Interesse an Gold
gezeigt haben. Chinesische Anleger haben in letzter Zeit Gold-
ETFs verkauft, um inlandische Aktien zu erwerben.

KAPITALZUFLUSSE UND —ABFLUSSE IN GOLD-ETFS IN
TONNEN
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Wird das Interesse privater Anleger
im zweiten Halbjahr 2026
zurtickkehren?

Das negative Momentum bei Goldanlagen privater Anleger
konnte sich eingehend mit einer Korrektur der kurzfristigen
Zinsen und einer Abwertung des US-Dollars umkehren. Ein
solches Szenario hangt von einer Deeskalation im Nahen
Osten ab, die dazu beitragen wiirde, die Energiepreise, die
Inflationserwartungen und die Zinssdtze zu senken. Da die
Spekulationen der Privatanleger an den Markten groRtenteils
nachlieBen, sind nun gesunde Rahmenbedingungen fir 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 Aufwartstreiber bleiben
intakt

Wir sind weiterhin der Uberzeugung, dass langerfristige
Trends Gold als Portfoliodiversifizierung unterstiitzen. 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 Instabilitdt hat sowohl Verbilindete als
auch Gegner des Westens dazu motiviert, Reserven von US-
Staatsanleihen weg in Gold zu diversifizieren. Wir behalten
daher unseren positiven Ausblick fiir Gold bei, haben aber
unser 12-Monats-Kursziel aufgrund des starken Dollars und
der héheren Zinsen, die das gelbe Metall belasten, auf 5.000
USD pro Unze gesenkt.

GOLDPREIS (USD JE FEINUNZE)
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Quelle: Factset. Die vergangene Wertentwicklung bietet keine Garantie
fiir zukiinftige Wertentwicklungen.
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Diese Informationen und die darin gemachten Angaben, Meinungen und Einschatzungen sind ausschlieBlich fur Kunden und
ausgewahlte Interessenten des BNP Wealth Managements bestimmt. Es gilt deutsches Recht. Die Weitergabe dieser Informationen
oder einzelner Elemente daraus an Dritte ist nicht gestattet. Die Informationen, die Sie hier finden, richten sich ausdriicklich nicht an
Personen in Landern, die das Vorhalten der hier dargestellten Inhalte untersagen, insbesondere nicht an US-Personen im Sinne der
Regulation S des US Securities Act 1933 sowie Internet-Nutzer in GroRbritannien, Nordirland, Kanada und Japan. Jeder Leser ist deshalb
selbst verantwortlich, sich (iber etwaige Beschrankungen zu informieren und diese einzuhalten. Fir die Erstellung dieser
Informationen, Anlagestrategien etc. bedient sich BNP Wealth Management auch der Expertise Dritter. Die Informationen werden mit
groBer Sorgfalt recherchiert und zur Verfligung gestellt, eine Garantie fiir Vollstandigkeit und Richtigkeit wird aber nicht gegeben.
Soweit es sich um Meinungen und Einschatzungen handelt, bitten wir um Verstandnis, dass insoweit jegliche Haftung abgelehnt wird.
Bei diesen Informationen handelt es sich um Marketingmitteilungen. Sie dienen nur lhrer Information und Unterstiitzung. Sie stellen
deshalb insbesondere keine auf Ihre individuellen Bedirfnisse ausgerichteten Empfehlungen zum Kaufen, Halten oder Verkaufen eines
Finanzprodukts dar und begriinden auch kein individuelles Beratungs- oder Auskunftsverhdltnis. Sie sind ferner nicht als Rechts-,
Steuer- oder sonstige Beratung gedacht. Bevor Sie Investmententscheidungen treffen, sollten Sie sich deshalb sorgfaltig Gber die
Chancen und Risiken des Marktes und fiir Sie geeigneter Investments informiert haben oder sich beraten lassen. Dies kann neben den
finanziellen auch die steuerlichen und rechtlichen Aspekte betreffen. Bitte beachten Sie auch, dass aus der Wertentwicklung eines
Finanzprodukts in der Vergangenheit, einer Entwicklung des betroffenen Marktes oder einer Einschatzung zur Entwicklung der Markte
nicht auf zukinftige Entwicklungen oder Ertrage geschlossen werden kann. Bedienen Sie sich bitte auch erganzend der
«Basisinformationen Uber Vermogensanlagen in Wertpapieren». Diese sind lber den Bankverlag, Postfach 450209 in 50877 Kélin
erhaltlich. Die hier preisgegebenen Informationen enthalten nicht alle fiir ein von Ihnen eventuell angestrebtes Investment
erforderlichen bzw. aktuellen Informationen. Neben Informationen zu Produkten und Dienstleistungen, die hier oder auf den
Internetseiten des BNP Wealth Managements bereitgestellt sind, gibt es gegebenenfalls auch andere Produkte und Dienstleistungen,
die fiir die von lhnen verfolgten Anlageziele besser geeignet sind.

BNP Paribas Wealth Management ist ein Geschaftsbereich der BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland.

Standort Frankfurt: Senckenberganlage 19 = 60327 Frankfurt am Main = HRB Frankfurt am Main 40950 = Telefon: + 49 69 560041 - 200
Standort Niirnberg: BahnhofstralRe 55 = 90402 Niirnberg = HRB Nirnberg 31129 = Telefon: + 49 (0) 911 369-2000 = Fax: +49 (0) 911 369-
1000, privatebanking@de.bnpparibas.com, www.privatebanking.bnpparibas.de

Sitz der BNP Paribas S.A.: 16, boulevard des Italiens = 75009 Paris = Frankreich = Eingetragen am Registergericht Paris unter: R.C.S. 662
042 449

Gesetzliche Vertretungsberechtigte der BNP Paribas S.A.:

Président du Conseil d’Administration (Prasident des Verwaltungsrates): Jean Lemierre e Directeur Général (Generaldirektor): Jean-
Laurent Bonnafé

Niederlassungsleitung Deutschland: Lutz Diederichs, Dr. Carsten Esbach, Thorsten Gommel, Rainer Hohenberger, Michel Thebault,
Frank Vogel

Zustandige Aufsichtsbehorden: Europaische Zentralbank, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Banque de France, Autorité
de Controdle Prudentiel et de Résolution, Autorité des Marchés Financiers
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