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OFI Invest Research — Gold & Edelmetalle

Gold und Edelmetalle markieren 2025 ein auBergewo6hnliches Jahr:

Der Goldpreis konnte seit Jahresbeginn um Uber 30 % zulegen und notiert
auf Rekordniveau.

Silber und Platinmetalle folgen diesem Trend: Silber gewann mehr als 36
%, Palladium legte um 22 % zu und Platin verzeichnete mit einer
Steigerung um 53 % im ersten Halbjahr ein neues Allzeithoch.

Wir analysieren fur Sie die wesentlichen Treiber dieser Entwicklung und
geben unseren aktuellen Ausblick flr dieses Marktsegment.

Seit dem Fruhjahr hat sich Gold in einer auBergewdhnlich dynamischen
Haussephase befunden, mit einer Preissteigerung von rund 15 % zwischen
Marz und Ende Mai. Die von der Trump-Regierung angekiindigten Zdlle
und das daraus resultierende geopolitische Unsicherheitsklima zahlen zu
den dominierenden Erklarungsfaktoren. Ab Ende August setzte der Markt
seinen Aufwartskurs fort und erreichte neue historische Hochststdande: Am
2. September durchbrach Gold erstmals die Marke von 3.500 USD pro
Unze.

Dieser Aufschwung wird insbesondere durch zwei wesentliche Faktoren
getragen:

Zum einen signalisieren robuste Wachstumszahlen aus Ubersee eine
signifikante Wahrscheinlichkeit fir Zinssenkungen auf der anstehenden
Sitzung der US-Notenbank Mitte September. Zum anderen wirft die
jungste Gouverneursentscheidung von Donald Trump, die
Notenbankerstruktur zu verandern, fundamentale Fragen zur
Unabhangigkeit der Fed auf. Sollten politisch motivierte Eingriffe die
geldpolitische Autonomie der US-Notenbank einschranken, wirde dies den
Druck auf Zinsen und US-Dollar verstarken - ein Szenario, das sowohl von
Stephen Miran als auch vom Prasidenten explizit adressiert wurde.

Neben den erhéhten politischen und Governance-bezogenen Risiken in
den Vereinigten Staaten ruckt auch die Sorge vor monetarer Instabilitat
vor dem Hintergrund persistierender Inflation in den Vordergrund. Vor
diesem Umfeld fungieren Gold und Edelmetalle verstarkt als
Inflationsschutz sowie als Absicherung gegen systemische
Vertrauensrisiken gegeniber den globalen Kapitalmarkten.
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Der jlingste Kursanstieg bei Edelmetallen, wahrend klassische
Anlageklassen an Boden verlieren, illustriert die Grenzen konventioneller
Diversifikationsmodelle in diesem auBergewohnlichen Marktumfeld und
betont die Attraktivitat liquider Realwerte ohne Kontrahenten Risiko.

Institutionelle Anleger bewerten Edelmetalle zunehmend nicht mehr nur
als ,alternative" Anlageklasse, sondern erkennen sie als essentielle,
defensive Portfolio-Komponente in einem von Verschuldung und
Unsicherheiten gepragten Finanzsystem.

In diesem Kontext steigt die Nachfrage nach bedeutenden Anlagevehikeln
markant. Die Gold-ETF-Bestande wuchsen seit dem Tiefpunkt im Juni
2024 um uber 10 Millionen Unzen - bei weitem kein Uberhitzter Markt,
was weiteren Spielraum fir die Rallye signalisiert.
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Die aktuelle Entwicklung folgt den langfristigen Trends, die Gold seit
Jahren stltzen:

- anhaltende geopolitische Spannungen
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- struktureller Wandel der globalen Machtverhaltnisse
- schwindendes Vertrauen in den US-Dollar sowie US-Staatsanleihen
als risikofreie Benchmark.

Seit der Einfrierung russischer Dollar-Reserven zu Beginn des Ukraine-
Krieges 2022 diversifizieren zahlreiche Zentralbanken - allen voran China
- ihre Reserven verstarkt zugunsten von Gold, zulasten von
Staatsanleihen.

Die dramatisch steigende Staatsverschuldung in den Industrienationen,
kombiniert mit restriktiveren Finanzierungsbedingungen, unterstreicht den
Wert von Gold als physischem, gegenparteifreien Vermdgenswert in
unsicheren Zeiten.

Erstmals seit 1996 macht physisches Gold einen gréBeren Anteil an den
Zentralbankreserven aus als US-Staatsanleihen. Nach unserer
Einschatzung hat Gold das Potenzial, im Bereich 3.300 bis 3.350 USD pro
Unze einen neuen Boden auszubilden und seinen Aufwartstrend
fortzusetzen. Die fundamentalen Treiber — anhaltende Inflation,
Deglobalisierung, abnehmende Leitwahrungsfunktion des US-Dollars,
gesunkene Allokation in US-Vermdgenswerte und die extremen Defizite
der Industriestaaten — bleiben unverandert bestehen.

Foreign Central Banks Hold More Gold Than Treasuries

Central Banks' Gold vs. US Treasuries Holdings As a % of International Reserves
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Disclosure: Crescat may or may not own the securities discussed here, investing involves risk including risk of loss.
Source: Bloomberg; Tavi Costa Chart As of 8/27/2025 © 2025 Crescat Capital LLC
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Wir erwarten, dass sich die ,Entdollarisierung ~ unter den Zentralbanken
und die physischen Goldkaufe der Zentralbanken fortsetzen werden. Der
World Gold Council bestatigt: 29 % der Institutionen planen binnen der
nachsten 12 Monate, ihre Goldreserven weiter aufzustocken - keine
berichtet Uber Reduzierungsplane. Saisonal bedingt durfte die Nachfrage
im Herbst erneut anziehen und den Markt zusatzlich stltzen.

Auch Silber, Platin und Palladium profitieren vom aktuellen Marktumfeld.
Silber erreicht das hochste Kursniveau seit 14 Jahren, Platin stieg im Juli
auf ein neues Allzeithoch und setzte seinen Aufwartstrend im Spatsommer
fort.

Diese Metalle profitieren von zwei dominanten Trends:

Zum einen werden sie durch die Gold-getriebene Nachfrage nach
Diversifikation und physischen Werten gestltzt - insbesondere Silber
rackt als attraktive Erganzung flr Investoren in den Vordergrund.
Platinmetalle profitieren zudem von ihrer engen Korrelation zu Gold und
einer Wiederbelebung der physischen Nachfrage aus dem Schmucksektor:
In Reaktion auf die deutliche Preissteigerung von Gold diversifizieren
Juweliere ihr Angebot vermehrt in Richtung Platin.

Ein weiterer Vorteil: Aufgrund ihrer einzigartigen physikalischen
Eigenschaften sind diese Metalle fur zahlreiche Schlisselindustrien
unverzichtbar. Silber, als bester elektrischer Leiter, profitiert von Trends
wie Elektrifizierung, digitaler Infrastruktur und Energiewende - bei
gleichzeitig limitierter Minenproduktion, was eine strukturell angespannte
Marktlage erzeugt und langfristigen Preisdruck begiinstigt. Ahnliches gilt
far Platin. Die Aufnahme von Silber und Platin auf die Liste der kritischen
Mineralien durch den USGS markiert deren strategische Bedeutung und
ermdglicht behérdliche MaBnahmen zur Versorgungssicherung - inklusive
maoglicher Handelsbeschrankungen.

Auch Palladium, das auf der US-Liste der kritischen Rohstoffe steht,
kdnnte bei EinfiUhrung von Exportbarrieren gegen russische Ware einen
starken Preisanstieg erfahren — Russland ist der weltweit gréBte Produzent
dieses Metalls.

Vor dem Hintergrund anhaltender geopolitischer Spannungen und
wachsender Verschuldung in den Industrieldandern sorgen die Perspektiven
fallender US-Zinsen und eine mégliche Veranderung in der Flihrung der
Federal Reserve fur neue Impulse. Der Anstieg an Unsicherheiten und die
steigende Risikoaversion unterstreichen mehr denn je die strategische
Rolle von Edelmetallen zur Diversifikation institutioneller Portfolios.
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