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Wie es mit dem Goldpreis weitergeht

Die Preise für Gold und Silber haben sich von dem zwischenzeitlichen Einbruch teilweise

erholt. Wir erklären die Turbulenzen und zeigen, wie es weitergehen könnte.

 
Thu Lan Nguyen

 AC

Korrektur bei Gold und Silber war angezeigt...

Gold und Silber erlebten in der vergangenen Woche eine historische Achterbahnfahrt. Nach massiven Preisanstiegen in nur wenigen

Wochen kam der Preissturz. In den darauffolgenden Tagen haben sich die Preise wieder erholt und handeln noch etwas mehr als 10%

bei Gold bzw. rund 5% bei Silber über den Niveaus von Anfang 2026, womit sich die Frage stellt, ob eine weitere Preiskorrektur erfolgen

könnte. Um dies zu beantworten, blicken wir auf die Gründe des Anstiegs. [1]

...angesichts fundamentaler Überbewertung

Anders als in den meisten früheren Fällen ging der Anstieg des Goldpreises in den vergangenen Monaten nicht mit einem deutlichen

Rückgang der Zinsen oder einem Anstieg der (langfristigen) Inflationserwartungen einher, die Gold als zinslose und wertstabile Anlage

attraktiver machen. So werden für den mit Abstand wichtigsten Kapitalmarkt, die USA, bis Ende des Jahres gerade einmal zwei weitere

Zinssenkungen auf ein Leitzinsniveau von etwa 3% erwartet. Zudem haben sich die langfristigen US-Inflationserwartungen bei knapp

unter 2,5% kaum verändert. Auf Basis eines Modells, das die Veränderung des Goldpreises anhand makroökonomischer Faktoren schätzt,

ist der Goldpreis nach dem jüngsten Einbruch in den letzten drei Jahren immer noch um rund 2.000 USD stärker gestiegen, als dies auf

Basis des Modells durch die fundamentalen Faktoren gerechtfertigt wäre (siehe Kasten unten).

Chart 1 - Goldpreis zuletzt deutlich stärker gestiegen als fundamental gerechtfertigt

Veränderung des Goldpreises auf Basis eines Modells des fairen Wertes im Vergleich zu tatsächlicher Entwicklung, in USD je Feinunze
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Gold als die ultimative sichere Anlage, ...

Der Grund für diesen starken Anstieg dürfte in den vielen Unsicherheitsfaktoren liegen, die in den vergangenen Jahren aufgekommen

sind und die die Nachfrage nach Gold als ultimativem sicheren Hafen erhöht haben.

Ein wichtiger Treiber war hierbei sicherlich der Angriff Russlands auf die Ukraine. Nachdem lange Zeit ein Krieg in Europa für die meisten

undenkbar war, sehen viele nun die realistische Gefahr eines großen Krieges. Verstärkt wurde diese Angst durch die Konflikte im Nahen

und Mittleren Osten sowie die Drohungen Chinas gegenüber Taiwan.

Zudem wurden als Reaktion auf den Angriff Russlands dessen Devisenreserven durch westliche Sanktionen eingefroren, was bei anderen

Zentralbanken die Sorgen geschürt haben dürfte, dass bei ihren eigenen Währungsreserven etwas Ähnliches passieren könnte.

Mit der unberechenbaren Politik der US-Administration unter Präsident Trump haben zudem die Sorgen hinsichtlich der Stabilität der

weltpolitischen wie auch finanzpolitischen Ordnung zugenommen. So fürchtet mancher angesichts von Trumps anhaltenden Angriffen

auf die Fed um deren Unabhängigkeit, was zusammen mit der aggressiven Zollpolitik der US-Regierung den Status des US-Dollars als

sichere Anlage untergraben könnte. Hinzukommen fiskalische Risiken im Zuge steigender Staatsschulden in vielen Industrienationen,

deren Anleihen und Währungen bislang als sichere Anlagen galten.

Dass sich Gold als ultimative sichere Anlage in diesem Umfeld durchsetzen konnte, dürfte daran liegen, dass Gold zum einen insititutionell

unabhängig ist, also von keinem Staat bzw. keiner staatlichen Institutiion kontrolliert wird und somit keinem Ausfallrisiko ausgesetzt ist.

Zum anderen verfügt das Edelmetall über eine beispiellos lange Historie der Wertstabiltität. Schon im alten Ägypten galt Gold als Symbol
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der Unvergänglichkeit. Kurz gesagt: Gold wird als Anlage gesehen, die in jeglicher Krise, sei es einer Finanzkrise oder einer politischen

Krise, stabil bleibt.

Dabei reicht es, wenn Investoren die Wahrscheinlichkeit für eine derartige Krise als nur marginal höher einschätzen und einen kleineren Teil

ihres Portfolios in Gold umschichten. Denn die hieraus resultierende zusätzliche Nachfrage trifft auf einen relativ kleinen Markt. So schätzt

der World Gold Council die Menge des jemals geförderten Golds auf 220 Tsd Tonnen, was zu aktuellen Marktpreisen etwa 35 Billionen

USD entsprechen würde. Dagegen ist die geschätzte Marktkapitalisierung des globalen Anleihe- und des globalen Aktienmarktes mehr

als viermal so hoch (Chart 2). Zudem dürfte bei Gold noch ein wesentlich größerer Anteil nicht zum Verkauf stehen als bei Anleihen und

Aktien, da ein beträchtlicher Teil des Goldes z.B. in Schmuck verarbeitet ist oder von Zentralbanken als Reserve gehalten wird.

Chart 2 - Goldmarkt ist vergleichsweise klein

Weltweite Goldbestände, Marktkapitalisierung, Ende 2025, bei Anleihen Ende 2024, in Billionen USD
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... der nur eine deutliche Abnahme der (geo)politischen Risiken den Rückenwind
nehmen dürfte

In den letzten Monaten kam zu diesen Faktoren sicherlich noch eine Eigendynamik der Aufwärtsbewegung dazu, weil viele Investoren

auf den fahrenden Zug aufgesprungen sind. Und mancher dieser Investoren dürfte nun die Nominierung von Kevin Warsh als neuen Fed-

Chef genutzt haben, um seine Gewinne zu realisieren. Denn unter ihm als Fed-Chef mag die Geldpolitik expansiver ausgerichtet werden

als dies derzeit der Fall ist, eine extrem lockere Geldpolitik mit all den damit verbundenen Risiken ist von ihm aber wohl nicht zu erwarten.

Auch wenn der Goldpreis inzwischen einen Teil der jüngsten Verluste aufgeholt hat, haben die vergangenen Tage doch gezeigt, dass

ein Abebben dieser Unsicherheiten den Höhenflug des Goldpreises jederzeit stoppen und eine Korrektur einleiten kann. Das könnten in

Zukunft Auslöser für eine Korrektur des Goldpreises sein:

• eine De-Eskalation von Konflikten wie ein Ende des Ukraine-Krieges und hierdurch eine Rücknahme westlicher Sanktionen gegen

Russland,

• eine Rückkehr zum Multilateralismus, z.B. durch eine Rücknahme der US-Zölle und ein Bekenntnis zu internationalen Abkommen

(sei es zu Handel oder Sicherheit),

• Regierungen setzen Maßnahmen zur Haushaltskonsolidierung um, die die Schuldenquoten stabilisieren oder gar fallen lassen,

• ein offener Widerstand der US-Notenbank gegen Trumps Forderungen nach deutlich niedrigeren Zinsen.

Aber selbst bei einer deutlichen Abnahme der Unsicherheit würde der Goldpreis wohl kaum ins Bodenlose fallen. Wie wir in den

letzten Monaten immer wieder gesehen haben, haben Investoren größere Preisrückschläge als Kaufgelegenheiten genutzt, wodurch sich

die Preise meist schnell wieder erholten. Dies war auch in den letzten Tagen zu beobachten. Zudem ist für viele Zentralbanken Gold

mittlerweile eine wichtige Reserveanlage geworden (Chart 3). Diejenigen, die ohnehin Goldkäufe geplant hatten, könnten ein niedrigeres

Preisniveau für Zukäufe ausnutzen.
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Chart 3 - Zentralbanken haben ihre Goldreserven seit der Finanzkrise gesteigert

in Millionen Feinunzen

950

1000

1050

1100

1150

1200

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Quelle: IMF, Commerzbank Research

Preise dürften nicht mehr so stark steigen wie Anfang des Jahres

Halten die Unsicherheiten allerdings unvermindert an, hat der Goldpreis – und im Zuge dessen auch der Silberpreis – wohl weiteres

Aufwärtspotenzial. Allerdings dürften die Preise nicht mehr so stark zulegen wie in den ersten Wochen dieses Jahres. So dürfte der

jüngste Preisabsturz viele Investoren abgeschreckt und hinsichtlich der Risiken sensibilisiert haben. Dass Gold institutionell unabhängig

ist, heißt immerhin auch, dass – im Gegensatz zu einer klassischen Währung – keine Notenbank einspringt, sollte es zu Verwerfungen

am Markt kommen.

Mittelfristig gehen wir davon aus, dass sich Gold und Silber stabilisieren und sich von ihrem jüngsten Rückgang noch etwas erholen.

Hierfür spricht neben der anhaltenden politischen Unsicherheit vor allem unsere Erwartung, dass die US-Notenbank ihre Leitzinsen wegen

politischen Drucks stärker senken dürfte, als aktuell am Markt eingepreist.

Kasten: Ein Modell für den fairen Wert von Gold

Wir schätzen die Veränderung des fairen Werts von Gold auf Basis eines linearen Modells, wobei wir als wichtigste

Treiber des Goldpreises den Realzins (auf Basis 10-jähriger Inflationsindexierter US-Staatsanleihen), den Dollar-Index, den

Konsumentenpreisindex, das nominale BIP und das Verbrauchervertrauen definiert haben. Die Koeffizienten des Realzinses,

des Dollar-Index und des Konsumentenpreisindexes sind statistisch signifikant, diejenigen für das nominale BIP und das

Konsumentenvertrauen (Uni Michigan) nicht. Dabei lassen höhere Verbraucherpreise den fairen Goldpreis steigen, während ein

höherer Realzins der wichtigste Treiber – und eine bessere Stimmung bei den Verbrauchern – als Proxy für die empfundene

Unsicherheit – den fairen Goldpreis drückt:

Das Modell wurde für den Zeitraum von Januar 2003 bis Dezember 2025 auf der Basis von vierteljährlichen Daten geschätzt. Um den

fairen Goldpreis am aktuellen Rand zu bestimmen, wurden die jüngsten Daten in die Modellschätzung eingesetzt, um den möglichst

aktuellen fairen Wert zu erhalten. Die Güte des Modells beläuft sich laut des R2 bei etwa 0,36, d.h. 36% der Variation des Goldpreises

kann durch die Variation in den exogenen Variablen erklärt werden.

[1] Obwohl sich der Silberpreis in den vergangenen Wochen noch stärker bewegt hat als der Goldpreis, werden wir uns im Folgenden auf den Goldpreis konzentrieren. So gab

es zwar einige silberspezifische Faktoren wie zunehmende Sorgen vor einer physischen Knappheit von Silber. In erster Linie dürfte aber der stärkere Anstieg des Silberpreises in

den vergangenen Monaten darauf zurückzuführen sein, dass er zuvor weniger zugelegt hatte und deshalb niedriger bewertet war. Zudem war der Verbund zwischen Gold- und

Silberpreis bis zuletzt hoch, d.h. der Silberpreis steigt, wenn auch der Goldpreis steigt, und andersherum. Somit dürfte der Trend bei Gold den Takt bei Silber weiterhin bestimmen.

(zurück zum Text)
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gegenüber einem Kunden gegebenenfalls zu beachtenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen und geschuldeten Pflichten nach oder
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in Verbindung mit dem FAA nicht in Verbindung mit dieser Ausarbeitung für den Empfänger. Den Empfängern wird empfohlen, zu den
hierein enthaltenen Informationen den unabhängigen Rat ihrer eigenen professionellen Berater einzuholen.

Japan: Diese Informationen und ihre Verteilung stellen keine „Aufforderung“ gemäß dem Financial Instrument Exchange Act (FIEA) von
Japan dar und sind nicht als solche auszulegen. Diese Informationen dürfen von internationalen Filialen der Commerzbank außerhalb
Japans ausschließlich an „professionelle Anleger“ gemäß Article 2(31) des FIEA und Article 23 der Cabinet Ordinance Regarding
Definition of Article 2 of the FIEA verteilt werden. Die Commerzbank AG, Tokyo Branch, war nicht an der Erstellung dieser Informationen
beteiligt. Nicht alle in diesem Dokument genannten Finanz- oder sonstigen Instrumente sind innerhalb Japans verfügbar. In dieser
Ausarbeitung erwähnte Instrumente können nicht von der Filiale eingeführt werden. Anfragen bezüglich der Verfügbarkeit dieser
Instrumente richten Sie bitte an den Bereich Firmenkunden der Commerzbank AG.

Australien: Die Commerzbank AG hat keine australische Lizenz für Finanzdienstleistungen. Dieses Dokument wird in Australien an
Großkunden unter einer Ausnahmeregelung zur australischen Finanzdienstleistungslizenz von der Commerzbank gemäß Class Order
04/1313 verteilt. Die Commerzbank AG wird durch die BaFin nach deutschem Recht geregelt, das vom australischen Recht abweicht.

Volksrepublik China (VRC): Dieses Dokument wird von der Commerzbank AG zur Verfügung gestellt und ist ausschließlich für
berechtigte Institute bestimmt. Niemand sonst darf sich auf Informationen verlassen, die in diesem Dokument enthalten sind. Die in
diesem Dokument enthaltenen Produkte und Dienstleistungen gelten nur für Institute in der VRC, für die die Bereitstellung dieser
Produkte und Dienstleistungen nach den Gesetzen und Vorschriften der VRC zulässig ist. Für jede Person, die dieses Dokument erhält,
dürfen die Informationen in diesem Dokument weder als Marketing oder Werbung des Geschäfts noch als buchhalterische, rechtliche,
regulatorische, steuerliche, finanzielle oder andere Beratung und/oder Anlageberatung an den Empfänger dieses Dokuments angesehen
werden und dem Empfänger wird geraten, sich von seinen eigenen professionellen Beratern über die hierin enthaltenen Informationen
unabhängig zu beraten und sich bei der Durchführung von betreffenden Transaktionen an die Gesetze und Vorschriften der VRC zu
halten.

© Commerzbank AG 2026. Alle Rechte vorbehalten. Version 26.01

Frankfurt

Commerzbank AG

London

Commerzbank AG

New York

Commerz Markets LLC

Singapore

Commerzbank AG

DLZ - Gebäude 2, Händlerhaus

Mainzer Landstraße 153

60327 Frankfurt

PO BOX 52715

30 Gresham Street

London, EC2P 2XY

225 Liberty Street, 32nd floor,

New York,

NY 10281-1050

128 Beach Road

#17-01 Guoco Midtown

Singapore 189773

Tel: + 49 69 136 21200 Tel: + 44 207 623 8000 Tel: + 1 212 703 4000 Tel: +65 631 10000

21


	Week in Focus
	Wie es mit dem Goldpreis weitergeht
	EZB-Sitzung – wirklich keine Zinssenkung mehr?
	Deutschland – Ein Lebenszeichen von der Industrie
	Euroraum – Inflation sinkt vorübergehend
	China – Binnenwirtschaft weiter unter Druck
	Kevin Warsh wird wohl neuer Fed-Chef
	Deutschland – Kernteuerung schwächt sich in der Tendenz etwas ab
	Euroraum-BIP – Solides Wachstum dank Konsumenten
	Deutsches Q4-BIP – Rezession vorbei, aber noch kein Aufschwung
	Warum Stable Coin nicht als Geld taugen
	US-Arbeitsmarkt hinkt kräftigem BIP-Wachstum hinterher
	Zentralbankmonitor
	Neue Handelsspanne seit Jahresbeginn
	Wie lange hält das US-Goldilocks-Szenario?
	KI-Ängste im Softwaresektor bremsen den DAX
	Überversorgung am Ölmarkt geringer als gedacht
	Commerzbank-Prognosen
	Vorschau - Die Woche vom 09. bis 13. Februar 2026
	Research contacts
	Important Disclosures



