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Gold – Einstiegschancen voraus 

Nach Gold drängt, am Gold hängt doch alles! So resümierte bereits Margarete in Goethes Faust, 

Tragödie Erster Teil. Als ultimative Safe-Haven-Währung ist Gold seit vielen Jahren auch für uns 

Bestandteil der Anlagestrategie im Rahmen eines global ausgerichteten Portfolios. Welche Fak-

toren sind für Investoren wichtig? Wir analysieren im Folgenden die wesentlichen Treiber von 

Gold. Auf dieser Basis erwarten wir in den kommenden Monaten moderat höhere Goldnotierun-

gen.  

Was sind die Haupttreiber von Gold? 

Die Wertentwicklung von Gold ist im Wesentlichen 

von zwei Einflussfaktoren abhängig: einerseits von 

der Höhe der realen Anleiherenditen, denn je höher 

das Zinsniveau, desto höher sind die Opportunitäts-

kosten des Haltens von Gold. Mit anderen Worten: 

Da die Goldposition eines Sparers nicht verzinst 

wird, entgehen ihm die Zinsen, die er auf jeden Euro 

(EUR) oder US-Dollar (USD) Ersparnis erhalten 

würde.  

Andererseits ist die Wertentwicklung von der Ent-

wicklung des US-Dollars abhängig, da Gold in die-

ser Währung gepreist wird. Bei der historischen Be-

trachtung zeigt sich, dass die stärksten Rückgänge 

des Goldpreises in den vergangenen vier Dekaden 

jeweils mit einem signifikanten Anstieg der Renditen 

von Staatsanleihen bester Bonität und einer Aufwer-

tung des Greenbacks einhergingen. Die Korrelation 

zwischen Gold und Dollar ist negativ. Ein schwäche-

rer USD geht demnach tendenziell mit einem stärke-

ren Goldpreis einher. Da Gold zwar in USD gehan-

delt wird, aber sich Angebot und Nachfrage rund um 

den Globus bilden, ist der Gleichgewichtspreis hö-

her, wenn der USD gegenüber anderen Währungen 

an Wert verloren hat. Es liegt auf der Hand, dass In-

vestoren außerhalb der Vereinigten Staaten letztlich 

durch die heimische Währungsbrille auf den Gold-

preis schauen. Aus der Sicht eines EUR-Investors 

lässt sich jedoch festhalten, dass Phasen einer aus-

geprägten Dollarstärke auch den Goldpreis in Euro 

belasten, da die USD-Bewegung meist gegenüber 

anderen Währungen stärker ist als gegenüber dem 

Euro. 

Neben diesen zyklischen Treibern spielt naturgemäß 

die Angebots-/Nachfrage-Dynamik eine Rolle. Nach 

einer signifikanten Angebotsausweitung zwischen 

dem dritten Quartal 2018 und dem dritten Quartal 

2020 ist das weltweite, neu geschöpfte Angebot an 

Gold bis zum vierten Quartal 2022 moderat zurück-

gegangen. Seitdem klettert das zusätzliche Weltan-

gebot Richtung der wichtigen 1.500 Tonnen-Marke 

auf Quartalsbasis. Auf der Nachfrageseite gibt es in-

des strukturelle Veränderungen, da viele Zentralban-

ken ihre Währungsreserven diversifizieren und dabei 

ihre Goldbestände aufgestockt haben (vgl. nächster 

Abschnitt).  

Auf Zinshoch folgt „glänzendes“ Gold 

Quelle: Bloomberg; 2-j. UST-Rendite (%, l. Sk.); Gold (USD/Fein-

unze); Zeitraum der Betrachtung von 2005 bis 2023. 
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Wie beeinflusst die Vielzahl an Krisen derzeit 

den Goldpreis? 

Die geopolitischen Spannungen zwischen den gro-

ßen Machtblöcken der Welt haben zuletzt zugenom-

men. Neu entstehende multipolare Machtstrukturen 

erzeugen politische Unsicherheit. Dies hat begüns-

tigt, dass sich einige Länder vom USD als Welt-Re-

servewährung abwenden. Stattdessen rückt Gold 

verstärkt in den Fokus. Nicht zuletzt das Einfrieren 

der russischen Zentralbankreserven durch viele 

westliche Zentralbanken hat die Nachfrage nach 

Gold seitens der Notenbanken in den Entwicklungs-

ländern massiv erhöht. 

Höhere politische Risikoprämien1 können sich in un-

terschiedlicher Weise auf die Finanzmärkte auswir-

ken. Sie können zum einen auf den Aktienmärkten 

zu einer Zunahme der von Investoren geforderten Ri-

sikoprämie führen, was auf Aktien preismindernd 

wirkt; sie können zum anderen Vermögenswerte 

bester Bonität im Preis steigen lassen, also die klas-

sische „Flucht in die Qualität“. Dazu zählen Staats-

anleihen, damit zumeist verbunden ausgewählte 

Währungen wie USD, Schweizer Franken, Japani-

scher Yen oder eben auch Gold. In der Tat lässt sich 

über die vergangenen zwanzig Jahre erkennen, dass 

insbesondere sprunghaft steigende politische Unsi-

cherheiten mit einem Anstieg des Goldpreises ein-

hergehen. Damit gibt es einen dritten Treiber von 

Gold. Dieser ist jedoch nur in der kurzen Frist signifi-

kant. 

 

Taktischer Ausblick – wohin deuten die Goldno-

tierungen in den kommenden Monaten? 

Die jüngsten geldpolitischen Sitzungen der weltweit 

größten Notenbanken, Europäische Zentralbank und 

Federal Reserve, haben gezeigt, dass die Marktteil-

nehmer mit länger anhaltenden, restriktiven Leitzins-

niveaus rechnen müssen. Hintergrund ist die stoi-

sche Inflationsdynamik. In diesem Umfeld schlagen 

die globalen Benchmarkrenditen derzeit noch nach 

oben aus. Auf Basis der Treiber für den Goldpreis 

stellen die Renditen – zusammen mit einem festeren 

US-Dollar – aktuell einen Gegenwind für die Goldno-

tierungen dar. So ist der Goldpreis seit Anfang Mai 

2023 um rund 5,5% gefallen.  

In den kommenden Monaten dürften die Inflation und 

damit die Inflationserwartungen der privaten Haus-

halte jedoch zurückgehen, da die restriktive Geldpo-

litik verstärkt wirkt. So ist die Inflationsrate von mehr 

als 9 % im Sommer 2023 auf 3,7 % im September 

gefallen. Die monatlichen Veränderungsraten bei der 

Kernrate (ohne Energie- und Nahrungsmittel) neh-

men ebenfalls ab und unterstreichen einen nachlas-

senden Preisauftrieb in der Breite der Volkswirt-

schaft. Summa summarum dürfte die Inflationsdyna-

mik – bei gegebenen Risiken (Stichwort Nahost-Kon-

flikt bzw. Energiepreise) – weiter abebben! 2 

Zinssenkungen in H2 2024 voraus! 

Quelle: Bloomberg; Prognosen HAL Economic Research 

Mit sinkenden Inflationsraten lässt der Handlungs-

druck für die Geldpolitik nach, und die realen Rendi-

ten dürften fallen.  

Auch der Gegenwind vom USD dürfte abnehmen, 

denn die globalen Konjunktursorgen dürften gegen 

Jahresende rückläufig sein, Stichwort antizyklische 

Währung. 3 Ferner dürfte mit Blick auf die US-Geld-

politik in den kommenden Monaten klar werden, dass 

die US-Notenbank Fed den Leitzinskorridor nicht 

mehr anheben wird und eher Zinssenkungen in den 

1 Investoren verlangen eine Kompensation für das Eingehen von politischen respektive länderspezifischen Risiken 
2 Vgl. Economic Research Aktuell, vom 12. Oktober: https://www.hal-privatbank.com/news/2023/us-kerninflationsrate-sinkt-leicht 
3 Geht es der globalen Wirtschaft gut, ist der US-Dollar tendenziell schwächer und vice versa (ohne Betrachtung weiterer Faktoren) 

https://www.hal-privatbank.com/news/2023/us-kerninflationsrate-sinkt-leicht


Markt & Wirtschaft | Oktober 2023 3 

Fokus rücken werden, auch wenn wir diese erst in 

der zweiten Jahreshälfte 2024 erwarten.  

Der Weg für leicht höhere Notierungen von Gold ist 

in den kommenden Monaten also frei. Dabei zeigen 

die steigenden Goldnotierungen am aktuellen Rand, 

dass Gold als sicherer Hafen – vor dem Hintergrund 

des jüngsten Nahost-Konfliktes – gesucht wird. Wir 

erwarten in den kommenden Monaten einen erneu-

ten Test der wichtigen Marke von 2.000 USD/Fein-

unze. 

 

 

Exkurs: Gold in der Portfoliokonstruktion 

Nachdem viele akademische Studien bereits die 

diversifizierende Rolle von Gold innerhalb eines Port-

folios erforscht haben, hat Šoja (2019) 4 untersucht, 

welche Rolle Gold in der Portfoliokonstruktion mit An-

lageregion Euroraum haben kann. Die Hypothese,  

 

 

 

 

 

ob Gold das Portfolio entsprechend diversifiziert, 

wurde über einen Zeitraum von 17 Jahren untersucht 

und letztlich bestätigt. Die empirischen Ergebnisse 

zeigten, dass eine Beimischung von Gold zwischen 

1 % und 9 %, je nach Risikotoleranz des Investors, 

optimal ist. Dabei wurde ein Optimierungsansatz à la 

Markowitz durchgeführt, bei dem ein breiter, europä-

ischer Bond- als auch Aktienmarktindex verwendet 

wurden. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4 Tijana Šoja (2019), „Gold In Investment Portfolio From Perspective Of European Investor“, The Journal Of Applied Economics 
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Appendix 

Performance Aktien 

Quelle: Bloomberg, Index: Jan 2018=100, Stand: 17.10.23 

 Bewertung Aktien 

Quelle: Bloomberg, Stand: 17.10.23 

   

Konjunkturüberraschungen 

Quelle: Bloomberg, Stand: 17.10.23  

 10-j. Renditen in % 

Quelle: Bloomberg, Stand: 17.10.23 

   

EUR/USD und EUR/CAD 

Quelle: Bloomberg, Stand: 17.10.23  

 EUR/JPY und EUR/GBP 

 Quelle: Bloomberg, Stand: 17.10.23 

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. 
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