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Anlagekommentar September 2025

Gold-Rallye ohne Ende? Was den Kurs treibt und
wie es weitergehen kdnnte

Die Goldrallye wird durch geopolitische Unsicherheiten, starke Zent-
ralbankkaufe und Erwartungen an eine lockerere Geldpolitik angetrie-
ben. Experten prognostizieren fliir 2026 ein weiteres Aufwartspotenzi-
al mit mdglichen Preisen zwischen 4.400 und Uber 5.000 US-Dollar
pro Unze. Wahrend die Finanzmarkte zuletzt von einer Flucht in Geld-
marktfonds dominiert waren zieht auch Gold zunehmend Kapital an.

Dies zeigt, dass Investoren Gold wieder verstarkt als Absicherungs- Kontakt zu mir:
instrument flr sich entdecken. Der geringe Anteil an Gold in den

Portfolios institutioneller und privater Investoren deutet darauf hin, Olaf Kauhs

dass ein signifikanter Nachfrageschub noch bevorstehen kénnte - ins- Telefon: 0621 4608490
besondere, wenn sich die wirtschaftspolitischen und geopolitischen '

Spannungen weiter zuspitzen. Telefax: 0621 4608499

Email: ok@efinanz24.de

Entwicklung der Anlagemarkte im September 2025
www.efinanz24.de/

Der September brachte den Kapitalmarkten eine spurbare Unterstit- geldanlagen

zung und dies sowohl geldpolitisch als auch konjunkturell. Die US-

Notenbank senkte den Leitzins um 25 Basispunkte auf 4,00-4,25 Pro-

zent, nachdem der Arbeitsmarkt erneut enttauschte. Fed-Chef

Entwicklung DAX ohne Dividende (PR) und mit Dividende (TR)
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Jerome Powell sprach von zunehmenden Abwartsrisiken. Dies ist ein Q geldmanacer
klares Signal flir eine Lockerung trotz weiterhin bestehender Inflati- of e
onsrisiken. Die Finanzmarkte reagierten daraufhin deutlich.

" Gberzeugender mehrwent filr fife geldanlage

Dies spiegelte sich dann auch bei dem amerikanischen wachstumsori-
entierten Aktienindizes NASDAQ 100 Index wieder, der einen or-
dentlichen Zuwachs von +5,1 Prozent verbuchen konnte. Der sub-
stanzorientierte Dow Jones Industrial Average Index konnte dagegen
mit +1,9 Prozent gegenliber dem Vormonatsergebnis nur einen klei-
neren Zuwachs verbuchen. Dagegen konnte der S&P 500 Index mit
seinem ansprechenden Zuwachs von +3,5 Prozent bei den wichtigen
US-Indizes auch Uberzeugen. Er hatte damit gegeniiber dem Dow Jo-
nes Industrial Average Index wieder die Oberhand.

Aktienmarkte September 2025

Kontakt zu mir:

Die europaischen Aktienmarkte konnten den guten Vorgaben der US- Olaf Kauhs

Markte nicht folgen und hatten dazu noch gegensatzliche Entwicklun-

gen. So musste der deutsche DAX Index wieder einen kleinen Rick- Telefon: 0621 4608490
gang von -0,1 Prozent verbuchen. Beim italienischen FTSE MIB ging Telefax: 0621 4608499

es mit +3,0 Prozent dagegen gegenliber dem Vormonat weiter ganz Email: ok@efinanz24.de
gut nach oben. Der franzésische CAC 40 Index musste mit -2,5 Pro-
zent gegeniber dem Vormonat dagegen auch wieder einen Verlust

verbuchen. Dagegen konnte sich der britische FTSE 100 Index mit geldanlagen
+1,8 Prozent weiter mit einem kleineren Zuwachs an den europai-

schen Markten behaupten.

www.efinanz24.de/

Auch der spanische IBEX 35 Index konnte entgegen dem eher durch-
wachsen Marktverhéltnissen einen ordentlichen Zuwachs +3,6 Pro-
zent erreichen und war damit bei den europaischen Indizes der Spit-
zenreiter. Der Osterreichische ATX Index konnte mit +0,5 Prozent
auch noch gut mithalten. Andere siideuropaische Indizes, wie der
griechische Athex Composite Share Price Index, konnte auch mit
+0,3 Prozent zulegen, damit aber nicht an seine fulminanten Ergeb-
nisse der Vormonate anknlpfen. Auch der portugiesische PSI20 Index
konnte mit +0,4 Prozent seine bemerkenswerte Ergebnisse der Vor-
monate nicht wiederholen.

Die insgesamt positive Entwicklung bei den europaischen Werten
spiegelte sich natirlich auch beim Eurostoxx 50 Index wieder, was zu
einem anspruchsvollen Zuwachs von +3,3 Prozent gegenliber dem
Vormonat flhrte. Auch der marktbreitere Stoxx Europe 600 Index
folgte diesem Verlauf und konnte mit +1,5 Prozent jedoch nur einen
geringeren Zuwachs verbuchen.

In Asien gab es an den wichtigsten Markten hingegen weiter eine ge-
nerelle positive Entwicklung. So folgte der japanische NIKKEI 225 In-
dex dem Aufwartstrends und konnte einen ordentlichen Zuwachs von
+5,2 Prozent verzeichnen. Bei den chinesischen Aktienwerten gab es
wieder mal eine uneinheitliche Entwicklung. So konnte der Hang Seng
Index mit +7,1 Prozent dem asiatischen Trend folgen und einen or-
dentlichen Zuwachs verzeichnen, wobei der Shanghai Composite In-
dex mit +0,2 nur einen leichten Zuwachs verbuchen konnte.
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Beim weltweiten MSCI World Index hinterlieB der steigende Bdrsen- @ geldmanager
trend auch seine Spuren und konnte mit +2,7 Prozent gegenlber ™ tbenneuge e
dem Vormonat seinen respektablen Zuwachs im neuen Jahr aus-

bauen. Diese Entwicklung wurde trotz der andauernden Zollkapriolen

der US-Regierung erreicht.

= berzeugender mehrwert filr e geldantage

Anleihe- und Rohstoffmarkte September 2025

Die Unternehmensanleihen in EUR zeigten sich bei rekordniedrigen
Risikoaufschldgen weiter stabil und stiegen in der Breite um +0,4
Prozent an. Gold stieg im Quartal um 16,8 Prozent, wahrend europai-
sche Staatsanleihen unter fiskalischen Sorgen litten, insbesondere in
Frankreich. Insgesamt war der Monat gepragt von geldpolitischer Un-
terstitzung und einer breiten Erholung der Markte. Fur Anleger bleibt
eine global diversifizierte Allokation mit Fokus auf Qualitat und Flexi-
bilitat entscheidend. Dies gilt insbesondere in einem Umfeld, das zu-
nehmend von politischen Entscheidungen gepragt ist. Olaf Kauhs

An den Rohstoffmarkten kam es daher auch zu einer unterschiedli- Telefon: 0621 4608490
chen Entwicklung an den Handelsplétzen, was sich beim Olpreis mit Telefax: 0621 4608499
einem ordentlichen Rickgang von -1,4 Prozent nieder schlagt. Bei Email: ok@efinanz24.de
den anderen Industriemetallen sah die Entwicklung positiver aus.
Kupfer konnte dem Aufwartstrend weiter folgen und konnte mit +3,7
Prozent einen Zuwachs verbuchen. Bei Nickel ging es dagegen -1,9 geldanlagen
Prozent bergab gegenliber dem Vormonatsniveau. Bei Aluminium

ging es mit +2,6 Prozent nur leicht gegeniber dem Vormonat weiter

nach oben. Beim Goldpreis ging es fulminant mit +11,0 Prozent Zu-

wachs gegenliber dem Vormonat weiter nach oben und verbleibt da-

mit auf der bisherigen WachstumsstraBe im neuen Jahr.

Kontakt zu mir:

www.efinanz24.de/

Zusammenfasend kann man festhalten, das der September ein Monat
der Kontraste war: Zinshoffnungen in den USA trafen weiter auf geo-
politische Spannungen und fiskalpolitische Unsicherheiten in Europa.
Flr international diversifizierte Anleger war die Entwicklung erneut
ein Beleg fur die Bedeutung globaler Allokation.

Gold-Rallye ohne Ende? Warum das gelbe Metall weiter fur
neue Hochststande sorgen konnte

Der Goldpreis explodiert im Jahr 2025, denn Wahrungskrisen, geopo-
litische Spannungen und Notenbank-Kaufe treiben das Edelmetall.
Experten prognostizieren: Die Rallye ist noch lange nicht vorbei. Der
Goldpreis hat 2025 bisher alle Erwartungen pulverisiert. Was als soli-
des Jahr mit 2.600 Dollar pro Unze begann, endete im dritten Quartal
mit einem historischen Rekord von Uber 4.500 Dollar. Hinter diesem
Hoéhenflug steckt mehr als nur Krisenangst: Der US-Dollar hat seinen
Status als sicherer Hafen weitgehend eingebiBt, wahrend Zentral-
banken weltweit ihre Goldreserven massiv aufstocken.

Gold fasziniert die Menschheit seit Jahrtausenden. Ob als Schmuck,
rituelles Objekt oder Zahlungsmittel, denn das Edelmetall (bt eine
ganz besondere Anziehungskraft aus. Schon im antiken Agypten galt
Gold als ,,Haut der Gotter", und auch mittelalterliche Alchemisten
suchten verzweifelt nach dem Stein der Weisen, um unedle Metalle in
Gold zu verwandeln. Seine Unverganglichkeit und Wertbestandigkeit
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haben Gold zu einem der begehrtesten Rohstoffe gemacht. Auch in Q @@I'L(ﬂllﬂil?tllﬂﬁ@@ﬂ'
der modernen Finanzwelt spielt Gold eine bedeutende Rolle - etwa & bazeugender mtvwer i Bie
als Anlage in unsicheren Zeiten.

berzeugender mehrwert filr ifife geldanlage

Doch wie kann man heute als Kapitalanleger in Gold investieren?
Welche Formen der Goldanlage gibt es? Und welche Chancen und Ri-
siken sind mit ihnen verbunden?

Der Goldrausch 2.0?

Bevor die Investitionsmaoglichkeiten in Gold genauer betrachtet wer-
den, werfen wir zunachst einen Blick auf die aktuelle Preisentwicklung
des Edelmetalls. Denn diese war in der jingsten Zeit mehr als be-
achtlich. Gold erlebte 2024 ein herausragendes Jahr mit einem Zu-
wachs von Uber 27 Prozent — dem starksten Anstieg seit 2010. Be-
achtliche 40-mal erreichte der Goldkurs im vergangenen Jahr ein All- Kontakt zu mir:
zeithoch. Auch 2025 geht die Rekordjagd weiter: Der Goldpreis steht Olaf Kauhs

Ende September 2025 im Handelsverlauf kurz vor der Schwelle von

4.000 US-Dollar pro Feinunze und liegt im laufenden Jahr mit gut 50 Telefon: 0621 4608490

Prozent im Plus. Telefax: 0621 4608499
Email: ok@efinanz24.de
Goldanlage - Werentwicklung in EUR von 1968 bis 2025 www.efinanz24.de/
Auswertung vorn 28 04 1968 bis 02 06 2025, geldanlagen
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Woher kommt diese Entwicklung beim Gold?

Warum erfreut sich Gold weiterhin so groBer Beliebtheit? Wie so oft
spielen mehrere Faktoren zusammen. Das Edelmetall profitiert aktuell
von den Erwartungen auf Zinssenkungen. Da Gold keine laufenden
Ertrage wie Zinsen oder Dividenden abwirft, wird es attraktiver, wenn
andere Anlageformen wie etwa Anleihen geringere Renditen bieten.
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Ein weiterer Treiber ist der schwéchere US-Dollar. Da Gold weltweit in (ﬁ geldmanagoes
Dollar gehandelt wird, macht ein schwacherer Dollar das Edelmetall WP e meowen s Bt
fir Anleger auBerhalb der USA giinstiger und steigert so die Nachfra-
ge. Im Vergleich zum Euro hat der US-Dollar im aktuellen Jahr bereits
Uber 12 Prozent abgewertet. Hinzu kommen anhaltende geopolitische
Unsicherheiten. In unsicheren Zeiten suchen viele Anleger einen
»Sicheren Hafen™ und greifen verstarkt zu Gold.

Obwohl der Markt aus technischer Sicht bereits als berkauft gilt, was
heiBt, der Preis ist in kurzer Zeit sehr stark gestiegen und eine Kor-
rektur ware eigentlich wahrscheinlich, bleibt der Aufwartstrend bis-
lang ungebrochen. Klassische Warnsignale werden vom starken Mo-

mentum, also der Tendenz, die aktuelle Kursbewegung beizubehal- r? _ : .
ten, Uberlagert. /l

Wichtig ist auch die institutionelle Nachfrage: Insbesondere Zentral- Kontakt zu mir:
banken, allen voran China und einige Schwellenlénder, stocken ihre Olaf Kauhs

Goldreserven weiter auf und reduzieren im Gegenzug ihren Bestand Telefon: 0621 4608490

an US-Staatsanleihen. Ihr Ziel ist es, unabhangiger vom US-Dollar zu
werden und die eigenen Reserven zu diversifizieren. Zusatzlich sor-

gen Angebotsengpasse, etwa durch die voriibergehende SchlieBung Email: ok@efinanz24.de
groBer Minen, fir eine weitere Verknappung und stlitzen so den Preis.

Telefax: 0621 4608499

www.efinanz24.de/

Auffallig ist auBerdem, dass Gold zunehmend als strategischer Wert- geldanlagen
speicher und nicht mehr nur als kurzfristiges Absicherungsinstrument

betrachtet wird. Das heiB3t: Viele Anleger kaufen Gold nicht mehr nur

zur Krisenabsicherung, sondern halten es als festen Bestandteil ihres

Vermodgens, ahnlich wie Immobilien oder Aktien. Gold soll so dauer-

haft vor Wertverlust schitzen.

All diese Faktoren flihren dazu, dass die aktuelle Gold-Rallye auf brei-
ter Basis steht und bislang keine Anzeichen von Ermidung zeigt.
Dennoch sind Anlagen in physisches Gold natirlich nicht risikolos. Es
gibt diverse Faktoren, die sich negativ auf den Goldpreis auswirken
kénnen. Zu den wichtigsten gehéren: Steigende Zinsen, eine Aufwer-
tung des US-Dollar oder auch eine wirtschaftliche Erholung und die
Abnahme geopolitischer Risiken, die Gold weniger attraktiv flr Anle-
ger machen.

Physisch oder virtuell in Gold investieren

Wie kénnen Anleger an der Wertentwicklung von Gold teilhaben? In-
vestments in das gelbe Edelmetall lassen sich grundsatzlich in zwei
Kategorien unterteilen:

o den direkten Kauf von physischem Gold

. die indirekte Anlage Uber Finanzprodukte, wie Zertifikate oder
Aktien von Goldminen

Beide Varianten haben Vor- und Nachteile, die es abzuwagen gilt.
Physisch: Goldbarren und Goldmunzen

Gerade in wirtschaftlich unsicheren Zeiten gilt physisches Gold in
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Form von Barren und Miinzen als besonders attraktiv. Woran das
liegt? Unter anderem an der begrenzten Verfligbarkeit. Anders als
Papiergeld kann Gold nicht nachgedruckt beziehungsweise vermehrt
werden. Diese Knappheit kann zur Wertstabilitat beitragen. Wahrend
Papiergeld in Zeiten hoher Inflation an Kaufkraft einblBt, behalt Gold
seinen Wert oder kann sogar steigen.

Allerdings missen Anleger mit zusatzlichen Kosten fiir die Lagerung
rechnen. Eine Aufbewahrung unterm Kopfkissen ist nicht nur unbe-
quem, sondern auch alles andere als sicher. Wer Goldbarren oder -
miunzen besitzt, kommt um einen Tresor oder ein BankschlieBfach
nicht herum. Und noch etwas: Gold wirft keine laufenden Ertrage wie
etwa Dividenden bei Aktien oder Zinsen bei Rentenpapieren ab. Zu-
dem kann der Verkauf von Gold zeitaufwandig und mit hohen Geblh-
ren verbunden sein. Dennoch kann es eine attraktive Mdéglichkeit fir
diejenigen sein, die ihre Kapitalanlage gerne mit den eigenen Handen
anfassen wollen.

Intelligente Risikosteuerung

Eine vergleichsweise einfache Mdglichkeit, direkt in Gold zu investie-
ren, ohne es physisch zu besitzen bieten Fonds und Exchange Traded
Funds (ETFs) beziehungsweise Exchange Traded Commodities
(ETCs). Diese Finanzprodukte ermdglichen einen unkomplizierten
Handel an der Bérse, wodurch Anleger flexibel bleiben.

Goldanlage mit laufenden Ertrag; Aktien von Goldminen-
Unternehmen

Investments in Unternehmen, die Gold in Minen abbauen sind eng
mit der Entwicklung des Goldpreises verknilpft, denn Minenunterneh-
men profitieren in der Regel von steigenden Goldpreisen. Anders als
beim direkten Investment in Gold generieren diese Unternehmen
Zahlungsstréme und Gewinne, wodurch sie Anlegern die Méglichkeit
bieten, durch Dividenden regelmaBige Ertrage zu erzielen. Allerdings
weisen Goldminen-Aktien oft eine vergleichsweise hohe Volatilitat
auf, ihre Kurse kdénnen ofter und starker schwanken als der Goldpreis
selbst. Produktionseinbriiche, Umweltprobleme oder politische Unsi-
cherheiten kénnen sich negativ auf den Aktienkurs auswirken.

Trotz bestehender Risiken — hohe Abhdngigkeit vom Goldpreis, héhe-
re Volatilitat als direkte Gold-Investments, unternehmensspezifische
Risiken — sehen Experten fliir Unternehmen aus dem Gold-Sektor
Chancen: Angesichts der hoheren Goldpreise profitieren Unterneh-
men, die ihre Produktions- und Kostenziele erreichen, von einer posi-
tiven Neubewertung. 2025 zeigte sich dieser operative Hebel bisher
deutlich: GroBe Minenindizes wie der FTSE Gold Mines legten seit
Jahresbeginn mit tiber 80Prozent deutlich starker zu als der Gold-
preis. Der Grund: Die Unternehmen erzielten Rekord-Cashflows und
héhere Gewinnspannen, weil die Kostenseite stabil blieb. Im Vergleich
zum letzten Jahrzehnt, gehen sie disziplinierter mit ihrem Kapital um
und investieren gezielt. AuBerdem gab es viele Ubernahmen und Zu-
sammenschliisse, um Effizienzen zu steigern, die Goldvorrate zu si-
chern und die Férderkapazitédten auszubauen.

&3 eldnznane

A7

Kontakt zu mir:

Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499
Email: ok@efinanz24.de

www.efinanz24.de/
geldanlagen
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Aktien von Goldminen-Lizenzunternehmen g

geldimanager

(berzeugender mehrwent filr fife geldanlage

Eine weitere Mdglichkeit der indirekten Goldanlage ist die Investition
in Lizenzbetriebe, so genannte Royalty-Unternehmen. Diese bauen
und betreiben die Goldminen nicht selbst, sondern finanzieren ver-
schiedene Minenprojekte und erhalten im Gegenzug Anteile an der
geférderten Produktion. Der Vorteil: Diese Unternehmen tragen kein
direktes Betriebsrisiko und generieren ihre Ertrage aus den verein-
barten Lizenzgebihren. Sie sind demnach weniger anfallig flr die
operativen Risiken des Bergbaus und bieten dennoch eine Mdéglich-
keit, von steigenden Goldpreisen zu profitieren.

Entwicklung ausgewahite Anlagemarkte
_ Augwertung von 30,06 1991 bis 20,00 2025,
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Auch ihre Wertentwicklung hangt indirekt vom Goldpreis ab. Dennoch
gelten sie als risikoarmere Alternative zu klassischen Minenaktien.

Fazit

Gold kann ein wichtiger Bestandteil eines ausgewogenen Portfolios
sein — sowohl zur Diversifikation als auch als Renditechance. Die
Wahl der passenden Goldanlage sollten Kapitalanleger abhangig von
ihrer individuellen Risikobereitschaft und Anlagestrategie treffen.
Fonds oder Gold-ETFs beziehungsweise Gold-ETCs bieten Anlegern
eine flexible Moglichkeit, an der Entwicklung des Goldpreises teilzuha-
ben.

wichtiger Hinweis zum Anlagekommentar 9/2025:

Dieser Bericht dient ausschlieBlich zu Informationszwecken und die
Angaben wurden mit Sorgfalt zusammengestellt. Fir die Richtigkeit
kann jedoch keine Gewahr lUbernommen werden. Allein verbindliche
Grundlage flir den Erwerb von Investmentfondsanteilen sind die je-
weiligen Verkaufsprospekte und die jahrlichen Rechenschaftsberichte.

Die Informationen sind unverbindlich und stellen weder eine Anlage-
empfehlung oder sonstige Beratung, ein Angebot oder eine Aufforde-
rung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Finanzinstrumen-
ten dar. Sie ersetzen kein personliches Beratungsgesprach. Eine An-
lageentscheidung bedarf der individuellen Abstimmung auf die per-
sonlichen Verhaltnisse und Bedirfnisse des Anlegers.

Die dargestellten Informationen, Analysen und Prognosen basieren
auf dem Wissensstand und der Markteinschatzung zum Zeitpunkt der
Erstellung. Fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der Da-
ten sowie das Eintreten von Prognosen wird keine Haftung dbernom-
men. Die friihere Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fir
die klinftige Wertentwicklung.

Externe Quellen:

e Kategorie-Durchschnitte: monatliche Berechnung durch EDISOFT
GmbH Uber das Fondsuniversum der FVBS-Datenbank

e Zinsen (Festgeld, Sparbuch): monatliche Durchschnittswerte der
Dt. Bundesbank aus Meldungen deutscher Kreditinstitute

¢ Inflation: monatliche Zahlen des Statistischen Bundesamts

e Goldpreis: offizieller Feinunzen-Preis/London

¢ Bereich “Gold-Rallye ohne Ende? Warum das gelbe Metall weiter flr
neue Hochststande sorgen kdénnte" von DWS International GmbH

&3 geldmanager

(berzeugender mehrwert filr iife geldanlage

Kontakt zu mir:

Olaf Kauhs

Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499
Email: ok@efinanz24.de

www.efinanz24.de/
geldanlagen
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