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Gold mit herausragender Wertentwicklung: Anklange an 1979

Der Goldpreis avancierte 2025 um 65 %. Damit verzeichnete das Edelmetall seine starkste
Jahresperformance seit 1979, als es ein Plus von 126 % vorzuweisen hatte. Die damalige
Entwicklung fiel mit einer galoppierenden Inflation, der Islamischen Revolution im Iran nach
dem Sturz des Schahs, dem Atomunfall von Three Mile Island und auRergewdhnlichen
Schwankungen an den Rohstoffmarkten zusammen. Der Inflationsdruck war so stark, dass die
Federal Reserve in eine existenzielle Phase eintrat und schlief3lich Paul Volcker ernannte. Er galt
weithin als die einzige Personlichkeit, die bereit war, eine Rezession herbeizufiihren, um die
Glaubwiirdigkeit der Zentralbank wiederherzustellen und die langfristige Nachhaltigkeit der US-
Wirtschaft zu sichern.

Das Ubertreffen des Referenzwerts von 1979 wire immer ein hochgestecktes Ziel gewesen. Mehr
als die Halfte dieser Wertentwicklung zu erreichen, ist dennoch bemerkenswert.

Abbildung 1: Goldpreis
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Quelle: WisdomTree, Bloomberg. 1972-2025. Die historische Wertentwicklung ist kein Hinweis auf die kiinftige
Wertentwicklung, und Anlagen kénnen im Wert sinken.

Wertentwicklung gegeniiber dem Vorjahr

Fragmentierter Handel und die Entflechtung der Globalisierung

Die Vorstellungvon Zéllen am ,Tag der Befreiung® im April 2025 |6ste Sorge vor einem Einbruch
des Welthandels und erheblichen Beeintrachtigungen der globalen Lieferketten aus. Allgemein
haben sich die Beflirchtungen verstarkt, dass das global integrierte Wirtschaftssystem, das
weithin als Eckpfeiler des Weltwirtschaftswachstums der letzten 50 Jahre angesehen wird,
zugunsten einer eher nach innen gerichteten, protektionistischen Politik zerfallt. Diese
Verschiebung wirkt sich duf3erst stutzend auf Gold aus.
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Dominanz der Fiskalpolitik und Gold als Pseudowahrung

Die steigende Staatsverschuldungist ein weiterer wichtiger Grund zur Sorge. Je hoher die
Staatsverschuldung, desto groRer ist das Risiko instabiler Finanzmarkte. Zentralbanken haben
zwar das formelle Mandat, sich auf die Inflation (und im Falle der US-Notenbank auch auf die
Beschaftigung) zu konzentrieren, doch die Gefahr von Instabilitat kann sie zu praventiven
MaRnahmen durch eine Lockerung der geldpolitischen Bedingungen veranlassen.

Diese Dynamik verkorpert das Konzept der Dominanz der Fiskalpolitik - ein System, in dem die
Fiskalpolitik die Geldpolitik effektiv einschrankt oder dominiert. Eine Dominanz der Fiskalpolitik
ist fur Gold eindeutig positiv. Als Pseudowahrung mit begrenztem Angebotswachstum wirkt
Gold als Gegenmittel gegen die potenzielle Entwertung von Fiatwahrungen, die von
Zentralbanken im Rahmen ihrer geldpolitischen Expansion ausgegeben werden.

Vor allem ist dies nicht nur ein Anlegerphanomen. Zentralbanken, die grof’e Reserven an
Fiatwahrungen halten, setzen zunehmend auf Gold, um das Risiko einer Geldentwertung zu
mindern und die Widerstandsfahigkeit ihrer Reserven zu starken.

Politischer Druck auf die Unabhangigkeit der Zentralbank

Die wiederholten Angriffe von Prasident Trump auf die Federal Reserve haben der
wahrgenommenen Unabhangigkeit der Institution nicht geholfen. Wir glauben zwar nicht, dass
es ihm gelingen wird, die rechtliche Grundlage fiir die Entlassung von Gouverneur Cook zu
erhalten, und wir erwarten auch nicht, dass er seine haufige 6ffentliche Kritik an Fed-Chef
Jerome Powellin die Tat umsetzen wird, doch sind die weiterreichenden Auswirkungen
bemerkenswert.

Wenn Powell im Mai aus dem Amt scheidet, konnten sich die fihrenden Anwarter auf den Vorsitz
als weniger widerstandsfahig gegeniiber politischem Druck erweisen. Obwohl ein vielfaltig
zusammengesetzter Offenmarktausschuss, einschlieBlich der jlingsten beachtlichen
Gegenstimmen, bestehen bleiben wird, hat die Fuhrungsrolle sowohl inhaltliche als auch
symbolische Bedeutung. Wir legen nicht nahe, dass wir zur Zeit vor Volcker zuriickkehren. Aber
eine Federal Reserve, die anfalliger fiir eine Dominanz der Fiskalpolitik ist, stellt ein plausibles
Risiko dar. Selbst wenn dieses Risiko gering ist, kann allein seine Existenz zu einem erheblichen
Anstieg des Goldpreises fiihren.

Lasst Gold seinen ,,Steady State* hinter sich?

Das Goldmodell von WisdomTree ist anhand von Daten aus einer relativ stabilen Phase in der
modernen Geschichte von Gold (1995-2025) kalibriert. Fiir einige Schliisselkomponenten liegen
keine friiheren Daten vor, wobei die Positionierung am Terminmarkt die groRte Einschrankung
darstellt.

Die extreme Inflation und Volatilitat der 1970er-Jahre fiel mit dem Aufstieg von Gold zu einer voll
investierbaren Anlageklasse zusammen. Der Zusammenbruch des Goldstandardsystems
(einschlieRlich Bretton Woods im August 1971) fand in diesem Jahrzehnt statt, wahrend das US-
Verbot des privaten Goldbesitzes (Roosevelts Executive Order 6102) am 31. Dezember 1974
aufgehoben wurde. Obwohl Gold seit Jahrtausenden geschatzt wird, setzte der bedeutende
Zustrom privater Anleger erstin den 1970er- und 1980er-Jahren ein.

In China gestattete die Volksbank 1982 Privatpersonen den Kauf von Goldschmuck, was das
allmahliche Ende der strengen staatlichen Kontrolle Giber den Goldbesitz bedeutete. Die
Deregulierung setzte sich in den 1990er- und 2000er-Jahren fort, aber 1982 stellte wohl die
bedeutendste Veranderung dar.
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Kurz gesagt: Unser Modell wurde moglicherweise in einer Welt kalibriert, die man als ,Steady
State“ bzw. Gleichgewichtszustand bezeichnen konnte. Die Zunahme des Goldpreises um 65 %
im Jahr 2025 wirft die Frage auf, ob sich Gold auf dem Weg zu einem neuen Gleichgewicht
befindet. Eine Neuausrichtung des Welthandels, wachsende Beflirchtungen hinsichtlich einer
Dominanz der Fiskalpolitik, ein teilweiser Riickzug der USA aus der Sicherheitsgarantie fir
Europa (und moéglicherweise auch fiir andere Regionen) sowie die Aussicht auf den Eintritt neuer
Anlegergruppen in den Markt deuten allesamtin diese Richtung.

Neue strukturelle Quellen der Goldnachfrage
Chinese Versicherungsgesellschaften

Die chinesische Finanzaufsichtsbehoérde genehmigte am 7. Februar 2025 ein Pilotprogramm, das
ausgewahlten Versicherungsgesellschaften Investitionen in Gold erlaubt. Bis Marz 2025 waren
die ersten Investitionen getatigt.

Obwohl keine offiziellen Daten zu Kaufen veroffentlicht wurden, diirfen Versicherer bis zu 1 %
ihres Vermogens in Gold anlegen. Ausgehend von der Vermogensbasis zum Jahresende 2024
und unter der Annahme einer vollstandigen Ausschopfung dieser Obergrenze kénnte die
potenzielle Goldnachfrage etwa 200 Milliarden chinesische Yuan (25-30 Milliarden US-Dollar)
erreichen. Bei einer gleichmaligen Verteilung von 20 Milliarden chinesischen Yuan pro Monat
wiirde das Kaufe von rund 7,83 Millionen Feinunzen oder etwa 244 Tonnen Gold bedeuten.

Zum Vergleich: Die Nachfrage nach Goldbarren und -miinzen belief sich in Festlandchina 2024
aufinsgesamt 345,7 Tonnen (Weltgoldrat), wahrend der chinesische Goldkonsum insgesamt
985,3 Tonnen betrug (China Gold Association).

Emittenten von digitalen Assets: Tether

In seinem Bestatigungsbericht fiir das dritte Quartal gab Tether einen Bestand an Edelmetallen
in Hohe von 12,9 Milliarden US-Dollar an, bei denen es sich vermutlich ausschlieRlich um Gold
handelt. Zu den Preisen von Ende September entspricht dies rund 115 Tonnen, was mit den
offiziellen Goldreserven von Landern wie Griechenland, Ungarn oder Siidkorea vergleichbar ist.

Die Akkumulationsrate von Tether war mit Kdufen von 24 Tonnen im zweiten Quartal 2025 und
26 Tonnen im dritten Quartal 2025 sehr hoch. Nur ungeféhr 12 Tonnen stiitzen den mit Gold
besicherten Token (XAUt), der Grofiteil wird also als Treasury- oder Reservevermogen gehalten.
Ob nun zur Forderung der zukiinftigen Expansion von XAUt oder zur Starkung der Deckung von
USDT - Tether hat sich zu einer bedeutenden und unkonventionellen Quelle der Goldnachfrage
entwickelt.

Indische Pensionsfonds

Seit Dezember 2025 diirfen indische Pensionsfonds bis zu 1 % ihres Vermdgens in zugelassene
borsengehandelte Gold- und Silberfonds investieren. Da das Vermdgen des nationalen
Rentensystems 177 Milliarden US-Dollar tibersteigt, bedeutet dies potenzielle Allokationen von
bis zu 1,7 Milliarden US-Dollar. Selbst eine teilweise Umsetzung wiirde eine bedeutende
zusatzliche Nachfragequelle in einem ohnehin schon knappen Markt darstellen.
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Zentralbanken

Die Zentralbanken kaufen in den letzten Jahren deutlich mehr Gold. Seit 2022 liegen die
jahrlichen Kaufe bei tiber 1.000 Tonnen und damit mehr als doppelt so hoch wie im Durchschnitt
des vorangegangenen Jahrzehnts. Diese Veranderung fiel zeitlich mit dem Ausbruch des Krieges
zwischen Russland und der Ukraine und der Einfrierung der Devisenreserven der russischen
Zentralbank durch die G7-Staaten zusammen.

Diese Zeit unterstrich die Anfalligkeit von Reservevermaogen in G7-Wahrungen und
beschleunigte die Bemiihungen zur Diversifikation der Reserven. Gold bleibt die einzige
tragfahige Pseudowahrung, die diese Rolle erfiillen kann. 2025 erreichten die Goldkaufe der
Zentralbanken Rekordniveaus. Wir gehen davon aus, dass die Nachfrage angesichts des
Umfangs der zu diversifizierenden Reserven und des langsamen Tempos, in dem eine solche
Umschichtung erfolgen kann, hoch bleiben wird.

Auswirkungen auf das Goldmodell

Obwohl die Entwicklungen oben die Moglichkeit struktureller Briiche in einigen historischen
Beziehungen von Gold nahelegen, halten wir es fiir umsichtig, unser bestehendes Modell vorerst
beizubehalten.

Zeiten eines Umbruchs sind naturgemaR die schwierigsten Umstande fiir die Neukalibrierung
von quantitativen Modellen. Es liegt zwar nahe, auf offensichtliche Veranderungen mit einer
nachtraglichen Neukonzeption von Modellen zu reagieren, doch birgt dies die Gefahr, kurzlebige
Dynamiken oder narrativ gepragte Annahmen zu verankern, die moglicherweise nicht von Dauer
sind. Es gibt derzeit keine eindeutige empirische Grundlage fiir die Definition der Parameter
eines neuen Gleichgewichtszustands oder flir die Bestimmung historischer Analogien, die einem
solchen Rahmen zugrunde liegen sollten.

Unser aktuelles Modell wurde zur Erklarung des Verhaltens des Goldpreises in einer Vielzahl
makrookonomischer Umfeldbedingungen entwickelt und ist nach wie vor in sich konsistent und
wirtschaftlich intuitiv. Vor allem aber bietet es eine disziplinierte Grundlage, anhand derer
Abweichungen ermittelt, iberwacht und bewertet werden konnen. In dieser Hinsicht wird der
Wert des Modells durch einen moglichen Regimewechsel nicht gemindert, sondern es wird
vielmehr zu einem niitzlichen Bezugspunkt fiir die Erkennung und Interpretation
aufkommender Verwerfungen.

Bis genligend Daten vorliegen, um zwischen einer voriibergehenden Uberschreitung und einer
dauerhaften strukturellen Veranderung zu unterscheiden, betrachten wir die Beibehaltung des
vorhandenen Modells als den Ansatz, der am wenigsten spekulativ ist. Daher ziehen wir es vor,
das Modell in dieser Ubergangsphase durch Szenarioanalysen und qualitative Beurteilungen zu
erganzen, anstatt voreilig einen neuen Rahmen einzufiihren, dessen Stabilitat und
Erklarungskraft noch nicht getestet werden konnen.

Goldpreisprognosen

Anhand des Goldpreismodells von WisdomTree stellen wir drei Szenarien fiir das kommende
Jahrdar.
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Abbildung 2: Goldpreisprognose
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Quelle: Modellprognosen von WisdomTree, Bloomberg. Historische Daten bis zum Dezember 2025. Prognosen sind
kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und alle Anlagen sind mit Risiken und Ungewissheiten
verbunden.

Konsensszenario

Auf Grundlage der makrookonomischen Konsensprognosen fiir Inflation, Anleiherenditen und
den US-Dollar wird erwartet, dass Gold bis zum Jahresende tiber die psychologisch wichtige
Marke von 5.000 US-Dollar pro Unze steigen wird. Die Inflation diirfte nachlassen, aber weiterhin
uber dem Zielwert der US-Notenbank liegen. Obwohl ein Riickgang der Leitzinsen vorhergesagt
wird, durften die zehnjahrigen Renditen weitgehend stabil bleiben, was auf eine steilere
Zinsstrukturkurve hindeutet. Steigende Schuldenstande und Beflirchtungen einer Dominanz der
Fiskalpolitik werden wahrscheinlich verhindern, dass sich Riickgange am kurzfristigen Ende in
niedrigeren langfristigen Renditen niederschlagen. Der US-Dollar dlirfte nach einer seiner
starksten Abwertungen seit tber zwanzig Jahren 2025 weitgehend unverandert bleiben.

Konsensszenario Q1/2026 Q2/2026 Q3/2026 Q4/2026
Inflationsprognose 2,9 % 3,0% 2,8% 2,7%
Prognose der nominalen 4,09 % 4,08 % 4,07 % 4,10 %
10-jahrigen Renditen
USD-Wechselkursprognose 98,0 972 96,6 96,7
(DXY)
Prognose der spekulativen

o . 200.000 200.000 200.000 200.000
Positionierung
Goldpreisprognose (USD/Unze)  4.400 4.600 4.800 5.020

Quelle: WisdomTree. Bloomberg Survey of Professional Economists. Dezember 2025. Prognosen sind kein Hinweis
auf die kiinftige Wertentwicklung, und alle Anlagen sind mit Risiken und Ungewissheiten verbunden.
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Bullenszenario

Im Bullenszenario senkt eine unter neuer Fiihrung starker akkommodierende Federal Reserve
die Zinsen aggressiv, wodurch die Inflation kraftig ansteigen kann. Die Anleihemarkte
akzeptieren strukturell niedrigere Renditen und bestrafen die steigende Staatsverschuldung
nicht. Der US-Dollar wertet aufgrund der sich ausweitenden Zwillingsdefizite weiter ab und
treibt den Goldpreisin Richtung 6.000 US-Dollar pro Unze.

Bullenszenario Q1/2026 Q2/2026 Q3/2026 Q4/2026

Inflationsprognose 3,5% 4.0 % 5,0 % 5,0 %

Prognose der nominalen

0, 0, 0, 0,

10-jahrigen Renditen 3,60 % 3,40 % 3,25% 3,15%
USD-Wechselkursprognose
(DXY) 94 92 90 89
Prognose der spekulativen

o 300.000 300.000 300.000 300.000
Positionierung
Goldpreisprognose (USD/Unze) 4.600 5.000 5.500 USD 5.995

Quelle: WisdomTree. Januar 2026. Prognosen sind kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und alle
Anlagen sind mit Risiken und Ungewissheiten verbunden.

Barenszenario

Im Barenszenario bekraftigt die Federal Reserve ihre Glaubwiirdigkeitim Kampf gegen die
Inflation und halt die Teuerung durch eine straffere Geldpolitik auf ihrem Zielwert von 2 % stabil.
Gestiegene Leitzinsen treiben die zehnjahrigen Renditen in die Hohe und der US-Dollar legt
kraftig zu. Unter der Annahme, dass dies ohne eine Rezession oder erhebliche Schaden auf dem
Arbeitsmarkt geschieht, konnte die spekulative Positionierung in Gold wesentlich abgebaut
werden, was die Preise in Richtung 3.100 US-Dollar je Unze driicken wiirde.

Barenszenario Q1/2026 Q2/2026 Q3/2026 Q4/2026
Inflationsprognose 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Prognose dernominalen 10- - ¢ o 4,50 % 4,50 % 4,50 %
jahrigen Renditen

USD-Wechselkursprognose

(DXY) 102 106 110 113
Prognose der spekulativen 150.000 100.000 50.000 50.000
Positionierung

Goldpreisprognose (USD/Unze) 4.100 4.000 3.950 3.905

Quelle: WisdomTree. Januar 2026. Prognosen sind kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung, und alle
Anlagen sind mit Risiken und Ungewissheiten verbunden.




Wichtige Informationen

Im Europdischen Wirtschaftsraum (,,EWR*) herausgegebene Marketingkommunikation:
Dieses Dokument wurde von WisdomTree Ireland Limited, einer von der Central Bank of Ireland
zugelassenen und regulierten Gesellschaft, herausgegeben und genehmigt.

In Landern auBBerhalb des EWR herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses
Dokument wurde von WisdomTree UK Limited, einer von der United Kingdom Financial Conduct
Authority zugelassenen und regulierten Gesellschaft, herausgegeben und genehmigt.

WisdomTree Ireland Limited und WisdomTree UK Limited werden jeweils als ,,WisdomTree“
bezeichnet. Unsere Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf Anfrage
erhaltlich.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen dienen ausschlieBlich lhrer
Information und stellen weder ein Angebot zum Verkauf bzw. eine Aufforderung oder ein
Angebot zum Kauf von Wertpapieren oder Anteilen dar. Dieses Dokument sollte nicht als
Basis fiir eine Anlageentscheidung verwendet werden. Anlagen konnen an Wert zunehmen
oder verlieren und Sie konnen einen Teil oder den gesamten Betrag der Anlage verlieren.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf
zukiinftige Ergebnisse. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im entsprechenden
Prospekt sowie auf unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Die Anwendung von Verordnungen und Steuergesetzen kann oft zu unterschiedlichen
Interpretationen fiihren. Alle in dieser Mitteilung dargestellten Ansichten oder Meinungen
spiegeln die Auffassung von WisdomTree wider und sollten nicht als aufsichtsrechtliche,
steuerliche oder rechtliche Beratung ausgelegt werden. WisdomTree iibernimmt keine
Garantie oder Zusicherung hinsichtlich der Richtigkeit der in dieser Mitteilung gedauBBerten
Ansichten oder Meinungen. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im
entsprechenden Prospekt sowie auf unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung
basieren.

Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um Werbung bzw. eine MaRnahme zum o6ffentlichen
Angebot von Anteilen oder Wertpapieren in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw. einem
zugehorigen Territorium der USA, und es darf unter keinen Umstanden als solche verstanden
werden. Weder dieses Dokument noch etwaige Kopien dieses Dokuments sollten in die USA
mitgenommen, (direkt oder indirekt) Gibermittelt oder verteilt werden.

Obwohl WisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des Inhalts dieses Dokuments sicherzustellen,
Ubernimmt WisdomTree keine Gewahrleistung oder Garantie fiir seine Richtigkeit oder
Genauigkeit. Die Drittanbieter, deren Dienste in Anspruch genommen werden, um die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen zu beziehen, libernehmen keine Gewahrleistung oder
Garantie jeglicher Art bezliglich dieser Daten. Dort, wo WisdomTree seine eigenen Ansichten in
Bezug auf Produkte oder Marktaktivitaten aulRert, konnen sich diese Auffassungen andern.
Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen Unternehmen oder einer seiner jeweiligen
leitenden Angestellten, Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter Ubernimmt
irgendeine Haftung furr direkte Schaden oder Folgeschaden, die durch die Verwendung dieses
Dokuments oder seines Inhalts entstehen.
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