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Gold-Stratege Stoferle: ,,Gold ist weiterhin extrem gunstig“

Bildquelle: Incrementum / Ronald-Peter Stéferle

Goldpreis-Prognose 2026: Ronald-Peter Stoferle iiber Rekordrally,
Notenbankkaufe und die Goldene Dekade bis 2030 — die Entdollari-
sierung nimmt Fahrt auf.
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Herr Stoferle, der Goldpreis notiert aktuell bei rund 4.400 US-Dollar je Feinunze — nach
einer beeindruckenden Rally hat das Edelmetall zuletzt zwischenzeitlich deutlich korri-
giert, unter anderem wegen hoherer Realzinsen und eines starkeren US-Dollars. Jetzt
geht es wieder bergauf. Wie ordnen Sie die aktuelle Marktphase ein?

Gold ist 2025 in US-Dollar um 64,4 Prozent gestiegen, die starkste Jahresperformance seit
1979, und hat allein im Janner nochmals tber 1.000 US-Dollar in vier Wochen draufgelegt (in
der Spitze um 1.280 Dollar, Anm. d. Red.). Gesund war das nicht. Es ist wie bei einer Eve-
rest-Expedition: Wer zu schnell aufsteigt, riskiert die Hohenkrankheit. Gold hat sich im Basis-
lager akklimatisiert — wohlgemerkt auf deutlich héherem Niveau. Und wie wir nun sehen hat
sich am Ubergeordneten Trend wenig geandert. Streng genommen ist es ja ohnehin nicht
Gold, das teurer wird: Es sind Euro, Dollar & Co., die gegentiber Gold an Kaufkraft verlieren.
,Gradually, then suddenly“, wie Hemingway schrieb.

Bemerkenswert finde ich, wie wenig Verkaufsdruck herrscht: Bei rund 4.000 Dollar hat sich
ein Doppelboden gebildet, die Notenbanken kaufen weiter, insbesondere China kauft anti-
zyklisch in die Schwache hinein. Aus der Liquidation ist Akkumulation geworden.


https://www.finanzen.net/ratgeber/author/jensjuettner/
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Gold: Rekordlauf, Korrektur, Seitwartsphase

Rekord-Schlusskurs
5.416 $ am 28.01.2026

aktuell
4.35565%

JI‘».

Jahrestief 2026
3.973 $ am 16.07.2026

2024: +27,3 % - 2025: +64,4 % - 2026 bislang: +0,9 %

In lhrem ,,In Gold We Trust“-Report haben Sie den Begriff der ,,Goldenen Dekade“ ge-
pragt. Wo stehen wir in diesem Zyklus gerade — eher am Anfang, in der Mitte oder
schon in der Ubertreibungsphase?

Zeitlich haben wir mehr als die Halfte hinter uns; inhaltlich ganz sicher nicht. Unser konserva-
tives Dekadenziel von 4.800 Dollar wurde bereits Ubertroffen; das inflationare Szenario liegt
bei rund 8.900 Dollar. Zufallig entspricht das ziemlich genau der Hohe des Mount Everest in
Metern. Und am Everest wie an den Markten gilt: Je naher der Gipfel riickt, desto anspruchs-
voller wird der Aufstieg.

Wer 8.900 Dollar fir utopisch halt, dem empfehle ich einen Blick auf den “Schattengoldpreis”
— also jenen Goldpreis, bei dem die US-Geldbasis wieder durch Gold gedeckt ware. Die
Bretton-Woods-Mindestdeckung von 25 Prozent entsprache heute rund 5.200 Dollar. Dieses
Niveau hat Gold heuer bereits gestreift. Die 40 Prozent-Deckung des Federal Reserve Act
von 1913 ergabe 8.350 Dollar, eine Volldeckung 20.900 Dollar. Aktuell liegt der Goldde-
ckungsgrad des US-Dollars bei mageren 22,4 Prozent. Salopp formuliert: Von jedem Dollar
ist ein Viertel durch Gold gedeckt, die restlichen drei Viertel sind Luft. Und auf globaler
Ebene wird es noch deutlicher: Selbst eine 25-Prozent-Deckung der breiten Geldmenge M2
der groRen Wahrungsraume ergabe Uber 60.000 Dollar je Unze. Das ist kein Kursziel, zeigt
aber wie viel Papier mittlerweile auf vergleichsweise wenig Metall steht. Monetar betrach-
tet ist Gold trotz Rekordrally weiterhin extrem glnstig...
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Was Gold kosten miisste

Goldpreis aktuell 4.356 $
Konservatives Dekadenziel 4.800 $
In Gold We Trust
25 % Golddeckung der US-Geldbasis 5.200 $

(Bretton-Woods-Minimum)

40 % Golddeckung 8.35
(Federal Reserve Act 1913) 3593
Inflationares Szenario 8.900 $
In Gold We Trust
100 % Golddeckung 20.900 $

der US-Geldbasis

...Sie sehen keine Ubertreibung?

Von Ubertreibung kann keine Rede sein. Uber 70 Prozent der Pensionskassen und Versi-
cherungen halten weniger als zwei Prozent Gold. Optimal waren nach unseren Berechnun-
gen 14 bis 18 Prozent. In den USA glauben vermutlich mehr Menschen, dass Elvis noch lebt,
als dass sie Gold besitzen. Gold ist kein Crowded Trade, sondern die Party, auf der die ers-
ten Gaste gerade erst eintrudeln. Und die kommen vor allem aus Asien: 444 Tonnen Barren-
und Minznachfrage aus China, 280 Tonnen aus Indien (jeweils Mehrjahreshochs), und die
chinesischen Importe sprangen im Juni um 172 Prozent an. Einzig die westlichen Finanzin-
vestoren haben — das I&sst sich an den ETF-Flows ablesen — panikartig und extrem prozyk-
lisch Gold verkauft, wahrend asiatische Kaufer strategisch und antizyklisch agieren.

Goldman Sachs erwartet 4.900 Dollar bis Dezember, gestiitzt von schwachen US-Ar-
beitsmarktdaten und der anhaltenden Nachfrage der Zentralbanken, insbesondere aus
China. Welche Treiber halten Sie fir die kommenden zwolf Monate fiir die entschei-
denden — und welche werden lhrer Meinung nach uberschatzt?

Der entscheidende Treiber bleiben die Zentralbanken: 863 Tonnen allein 2025, rund 9.700
Tonnen seit 2010. Laut WGC-Umfrage erwarten 95 Prozent der Notenbanken weiter stei-
gende globale Goldreserven; und exakt null einen Rickgang. Das ist meiner Meinung nach
keine Diversifikation mehr, das ist Positionierung fur eine Wahrungsarchitektur, die gerade
im Hintergrund entwickelt wird. Ganz nach dem Vorbild des Urlaubers auf Mallorca: Wer um
sechs Uhr friih das Handtuch auf die Strandliege legt, liegt am Abend am besten. So reser-
vieren sich die Notenbanken von Peking bis Warschau schon einmal die besten Liegen in
der neuen Wahrungsordnung.

Dazu kommt die trugerische Ruhe an den Aktienmarkten. Der Konsens preist derzeit vier
Dinge: keine Abkuhlung, keine Fed-Zinserhohungen, keine Kurzung der Al-Investitionen,

keine Uberraschung bei den Midterms. Das ist viel Optimismus auf einmal, zumal US-Aktien
von gunstigen Bewertungen ungefahr so weit entfernt sind wie die Bahamas von einer
Schneekettenpflicht. Gold ist die Versicherung gegen Konsensbrtiche.
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,Das ist viel Optimismus auf einmal, zumal US-Aktien von glinstigen Bewertungen

ungeféhr so weit entfernt sind wie die Bahamas von einer Schneekettenpflicht.”
Ronald-Peter Stéferle Partner, Managing Director & Fund Manager bei Incrementum AG

Uberschétzt wird dagegen das Tagesrauschen rund um einzelne Fed-Sitzungen, auch wenn
unter dem neuen Fed-Vorsitzenden eine konsequentere Inflationsbekdmpfung in den Vorder-
grund ruckt. Kevin Warsh hat in Jackson Hole das 2-Prozent-Ziel bekraftigt und deutlich ge-
macht, dass ihm die bisherigen Fortschritte nicht gentigen. So ganz nehme ich ihm die ,Fal-
kenschaft aber nicht ab.

Hohere Realzinsen und ein starkerer Dollar konnten Gold kurzfristig Gegenwind bescheren.
Das wird gerade eingepreist. An den strukturellen Griinden fir unsere positive Einschatzung
andert das wenig: Die hohe Verschuldung, geopolitische Unsicherheit und das Bedurfnis
nach einem politisch neutralen Reserveasset verschwinden nicht mit einem Wechsel an der
Fed-Spitze. Zentralbanken und asiatische Haushalte kaufen strategisch, nicht taktisch. Fur
sie zahlt nicht der nachste Dot Plot, sondern die nachste Dekade.

Die Zentralbanken kaufen seit Jahren in Rekordtempo Gold. Erleben wir gerade eine
schleichende Entdollarisierung des Weltwahrungssystems?

Die Entdollarisierung ist ein schleichender Prozess — aber sie schleicht mittlerweile in einem
bemerkenswert flotten Tempo. Der Dollar-Anteil an den globalen Wahrungsreserven liegt mit
57,1 Prozent per Q1 2026 nur knapp Uber dem 30-Jahres-Tief, und selbst der Telegraph titelt
inzwischen, die Zutaten fir eine US-Finanzkrise fugten sich zusammen.

Die Dimensionen dahinter: Die globale Verschuldung erreichte Ende 2025 mit 348 Billionen
Dollar einen Rekord, die US-Staatsschulden durchbrachen im Méarz die Marke von 39 Billio-
nen Dollar, Mitte August sind wir nun bei mehr als 40 Billionen Dollar. Rund sechs Billionen
Dollar davon missen die USA alle drei Monate revolvieren, und die Zinskosten Ubersteigen
mit etwa eine Billion Dollar pro Jahr mittlerweile das Verteidigungsbudget. Gold hingegen
kann man nicht drucken, nicht revolvieren und nicht herabstufen: Die jahrliche Minenproduk-
tion erhéht den Bestand um bescheidene 1,5-2 Prozent. Genau diese Asymmetrie zwischen
beliebig vermehrbaren Schulden und streng limitiertem Metall ist der Kern des monetaren Ar-
guments fur Gold.

Geopolitisch Iasst sich das Spiel so beschreiben: China spielt Go — geduldig, auf Einkreisung
bedacht. Die USA pokern. Und Europa? Hat das Regelwerk in vierundzwanzig Sprachen
Ubersetzt und einen Ethikbeirat einberufen. Am Ende bleibt: Nur Gold fordert den Dollar
ernsthaft heraus. Neutral, ohne Gegenparteirisiko, nicht sanktionierbar. Und vergessen wir
die Perspektive nicht: Die 55 Jahre Fiat-Regime sind die Anomalie, nicht die 5.000 Jahre
Geldgeschichte davor.

Der Energiepreisschock im Rahmen der Blockade der StraBe von Hormus hat héhere
Inflationsraten zuriick auf die Agenda gebracht. Ist Gold in diesem Umfeld tatsachlich
der verlassliche Inflationsschutz, als der es gerne verkauft wird?

Gold ist Kaufkraftschutz auf lange Sicht, kein Sprint-Hedge gegen jeden CPI-Ausschlag. Das
Jahr 2022 hat das eindrucksvoll gezeigt: Wahrend die Inflation kraftig anzog, lief Gold in

Dollar seitwarts — aber eben deutlich besser als Aktien und Anleihen, die massiv verloren.
Das war die Bud-Spencer-Stereowatsche flr das klassische 60/40-Portfolio.
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Steigen die Preise infolge eines Angebotsschocks, etwa durch hohere Energiekosten oder
gestorte Lieferketten, bieten Rohstoffe meist den direkteren Schutz. Beim Vehikel lohnt je-
doch ein genauer Blick: Ein passiver Rohstoff-ETF ist wie ein Obstsalat — wer die Orangen

sucht, isst sich an wassrigen Melonen satt. Gezielte Gewichtung schlagt blindes Beta. Nicht
zufallig ist unser aktiv gemanagter Rohstofffonds heuer unser starkster Fonds. Seine traditio-
nellen Starken spielt Gold dann aus, wenn die Inflation monetar getrieben ist oder wenn die
geldpolitische Antwort ausbleibt. Und genau danach sieht es mittelfristig aus.
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