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Diese Präsentation dient zu Informationszwecken. 

Die Präsentation ist weder ein öffentliches Angebot noch eine Einladung zur Angebotsstellung im Sinne des KMG, des Börsegesetzes oder eines 
vergleichbaren ausländischen Gesetzes. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich eines solchen Finanzproduktes hat auf der Grundlage eines genehmigten und 
veröffentlichten Prospektes zu erfolgen und nicht auf der Grundlage dieser Präsentation. 

Diese Präsentation ist keine persönliche Empfehlung / Anlageberatung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten im Sinne des 
Wertpapieraufsichtsgesetzes. Die Präsentation stellt keine Grundlage irgendeines Vertrages oder einer Verpflichtung dar. 

Die Präsentation stellt keinen Ersatz für die erforderliche Beratung für den Kauf oder Verkauf eines Finanzproduktes dar. Eine individuelle anleger- und 
anlagegerechte Beratung kann bei Ihrem Bankberater eingeholt werden.
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Gold mit formidabler Performance

… auch inflationsbereinigtNeues Allzeithoch erreicht …

Goldpreis bereinigt um die US-Konsumentenpreisinflation
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

1996 2001 2006 2011 2016 2021 2026

U
SD

 / 
U

nz
e

0

200

400

600

800

1.000

1.200

1.400

1.600

1.800

1976 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021 2026



44Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklärungen am Ende des Dokuments

Entwicklung der Asset-Klassen seit Jahresbeginn 2026

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
Kurse vom 20.04.2026
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Zinsen / Renditen als traditionell wichtiger Einflussfaktor

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research Quelle: WGC, RBI/Raiffeisen Research
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Nominelle und reale Entwicklung von Gold im jeweiligen Inflationsumfeld
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Einflussfaktoren für Gold

1) Konjunkturelle Entwicklung

2) Geldpolitik

3) Zentralbankkäufe

4) Geopolitik

5) Entwicklung des US-Dollars
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Konjunktur I: Deutliche Outperformance von Gold in Stagflationsphasen
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Geldpolitik: Fallende Zinsen/Renditen tendenziell gut für Gold

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Zentralbanken bei Gold-Zukäufen zuletzt sehr aktiv

Quelle: WGC, RBI/Raiffeisen Research
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Globale Goldnachfrage in Tonnen

Quelle: WGC, RBI/Raiffeisen Research
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Geopolitische Risiken nehmen zu

Quelle: Bloomberg, RBI/Raiffeisen Research
Der Geopolitical Risk Index (GPR) wird von den Fed-Ökonomen Dario Caldara und Matteo Iacoviello erstellt. Er misst das Auftreten bedeutender geopolitischer Ereignisse/Bedrohungen/Konflikte seit 
1985, indem die in der Presse verwendeten Schlüsselwörter gezählt werden.
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Gold in turbulenten Börsenzeiten gefragt

Quelle: Bloomberg, ICE, WGC, RBI/Raiffeisen Research
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EURUSD-Entwicklung: Schwächerer US-Dollar tendenziell gut für Gold

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
Kurse vom 20.04.2026

Wir bleiben auf Jahressicht und darüber hinaus optimistisch

Prognosen

Prognosen aktuell Q2 26 Q3 26 Q4 26 Q1 27 Q2 27

USD/Feinunze 4.799 4.800 5.000 5.200 5.300 5.500

EUR/Feinunze 4.077 4.286 4.545 4.685 4.732 4.867

EUR/USD 1,18 1,12 1,10 1,11 1,12 1,13
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Gold versus Silber und Platin
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Zusammensetzung der Nachfrage bei Edelmetallen

…während Silber konjunkturellen Schwankungen unterliegtGold hat einen doppelten Charakter…
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Mit unterschiedlicher Dauer Konflikt, Kriegsführung und 
substanziell unterschiedlichen Auswirkungen auf

Wachstum

Inflation

Energiepreise

Zinsen und Finanzmärkte

Größerer Unsicherheitsfaktor Trump 
oder Iran?

Derzeit in der Mitte zwischen 2 Konfliktszenarien … 
bei Unsicherheit transaktionale Haltung USA, 
geopolitische Instrumentalisierung Konflikt und Stärke 
Iran

Mehrwöchiger Konflikt

Konfliktszenario: militärische und 
strategische (Eskalations-) Dominanz 
USA/Israel und klare 
Machtprojektionsfähigkeiten –
ökonomisch/logistische Logik 
Kriegsführung spricht gegen Iran (vs. 
Russland-Ukraine Krieg)

Pragmatische Einigung mit neuen 
Machthabern in geopolitischen und 
ökonomischen Fragen

Keine substanzielle Veränderung 
Wachstums- und Inflationsprognosen
Euroraum, Österreich, ggfs. marginale 
Adaptionen

Mehrmonatiger Konflikt (Szenario 
Advers, aktuelles Basisszenario)

Konfliktszenario:  USA/Israel mit
unklarer strategischer Position nach 
langer Phase Luftschläge und unklare 
Machtprojektionsfähigkeiten

Keine nachhaltige Verhandlungslösung 
absehbar, Konsolidierung konfrontative 
Militärdiktatur, ggfs. asymmetrische 
Kriegsführung (ggfs. bis zu 
Terroranschlägen, Finanzzentren, 
Energieinfrastruktur …)

Stagflationsszenario Europa, deutliche 
Veränderung Wachstums- & Inflations-
prognosen bei prononcierteren EZB-
Zinserhöhungen
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Risikohinweise und Aufklärungen

Warnhinweise
Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene
Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für künftige Ergebnisse und Entwicklungen eines
Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung. Dies gilt insbesondere, falls das
Finanzinstrument, der Finanzindex oder die Wertpapierdienstleistung seit weniger als 12 Monaten angeboten
wird. Insbesondere ist dann dieser besonders kurze Vergleichszeitraum kein verlässlicher Indikator für künftige
Ergebnisse.

 Die Wertentwicklung eines Finanzinstrumentes, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung
wird durch Provisionen, Gebühren und andere Entgelte reduziert, die von den individuellen Umständen des
Investors abhängen.

 Infolge von Währungsschwankungen kann das Veranlagungsergebnis eines Finanzinstruments sowie einer
Finanz- oder Wertpapierdienstleistung steigen oder fallen.

 Prognosen zu zukünftigen Entwicklungen beruhen auf reinen Schätzungen und Annahmen. Die tatsächliche
zukünftige Entwicklung kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein verlässlicher Indikator
für künftige Ergebnisse und Entwicklungen eines Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer
Wertpapierdienstleistung.

Die in dieser Publikation allfällig enthaltenen und als solche bezeichneten Infor-mationen/Empfehlungen von
Analysten aus Tochterbanken der RBI werden unter der Verantwortung der RBI unverändert weitergegeben.

Eine Darstellung der Konzepte und Methoden, die bei der Erstellung von Finanzanalysen angewendet werden,
ist verfügbar unter: www.raiffeisenresearch.com/concept_and_methods

Detaillierte Information zur Sensitivitätsanalyse (Verfahren zur Prüfung der Stabilität der in Zusammenhang mit
Finanzanalysen unter Umständen getätigten Annahmen) sind unter folgendem Link zu finden:
www.raiffeisenresearch.com/sensitivity_analysis

Offenlegung von Umständen und Interessen, die die Objektivität der RBI gefährden könnten:
www.raiffeisenresearch.com/disclosuresobjectivity

Verteilung aller Empfehlungen für die dem Erstellungsdatum der Publikation
vorhergehenden 12 Monate (Spalte A) sowie die Verteilung der Empfehlungen, in
deren Zusammenhang in den letzten 12 Monaten Wertpapierdienstleistungen gemäß
Anhang I Abschnitte A (Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätigkeiten) und B
(Nebendienstleistungen) der Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und
des Rates („Spezielle Dienstleistungen”) erbracht wurden (Spalte B).

Anlageempfehlung

Spalte A
Basis: Alle Empfehlungen 
aller Finanzinstrumente

(vorhergehende 12 
Monate)

Spalte B
Basis: Empfehlungen von 
Finanzinstrumenten aller 
Emittenten, für die in den 

letzten 12 Monaten „Spezielle 
Dienstleistungen” 
erbracht wurden

Kauf-Empfehlungen 62,8 % 63,5 %

Halten-Empfehlungen 31,4 % 29,2 %

Verkaufs-Empfehlungen 5,8 % 7,3 %

Detaillierte Informationen zu Empfehlungen der dieser Publikation unmittelbar 
vorausgehenden 12 Monate zu Finanzinstrumenten und Emittenten (gem. Art. 4 
(1) i) Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 vom 9. März 2016) sind verfügbar 
unter: https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-
portal/recommendation_history

http://www.raiffeisenresearch.com/concept_and_methods
http://www.raiffeisenresearch.com/concept_and_methods
http://www.raiffeisenresearch.com/concept_and_methods
http://www.raiffeisenresearch.com/concept_and_methods
http://www.raiffeisenresearch.com/concept_and_methods
http://www.raiffeisenresearch.com/sensitivity_analysis
http://www.raiffeisenresearch.com/sensitivity_analysis
http://www.raiffeisenresearch.com/sensitivity_analysis
http://www.raiffeisenresearch.com/sensitivity_analysis
http://www.raiffeisenresearch.com/sensitivity_analysis
http://www.raiffeisenresearch.com/disclosuresobjectivity
http://www.raiffeisenresearch.com/disclosuresobjectivity
http://www.raiffeisenresearch.com/disclosuresobjectivity
http://www.raiffeisenresearch.com/disclosuresobjectivity
http://www.raiffeisenresearch.com/disclosuresobjectivity
https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history
https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history
https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history
https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history
https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history
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Offenlegung: Staatsanleihen West​

Outright: Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder Emittenten (der dieser Publikation unmittelbar vorausgehenden 12 Monate), die eine Abweichung zu in der dieser Publikation ausgesprochenen
Empfehlungen aufweisen mit Empfehlungshorizont von 1-4 Monaten.

Bond Recommendation Issuer

10Y Bund DE 14.01.2025 Hold Germany

10Y Bund DE 13.12.2024 Hold Germany

10Y Bund DE 09.10.2024 Hold Germany

10Y Bund DE 02.08.2024 Hold Germany

10Y Bund DE 23.02.2024 Buy Germany

10Y Bund DE 19.01.2024 Hold Germany

10Y Bund DE 15.12.2023 Sell Germany

10Y Bund DE 28.09.2023 Buy Germany

2Y Bund DE 14.01.2025 Hold Germany

2Y Bund DE 13.12.2024 Hold Germany

2Y Bund DE 09.10.2024 Hold Germany

2Y Bund DE 02.08.2024 Hold Germany

2Y Bund DE 23.02.2024 Buy Germany

2Y Bund DE 15.12.2023 Hold Germany

2Y Bund DE 28.09.2023 Buy Germany

Bond Recommendation Issuer

10Y US Treasury 15.11.2024 Hold USA

10Y US Treasury 02.08.2024 Hold USA

10Y US Treasury 23.02.2024 Buy USA

10Y US Treasury 15.12.2023 Hold USA

10Y US Treasury 04.10.2023 Buy USA

10Y US Treasury 26.05.2023 Buy USA

10Y US Treasury 04.04.2023 Hold USA

2Y US Treasury 15.11.2024 Hold USA

2Y US Treasury 02.08.2024 Hold USA

2Y US Treasury 23.02.2024 Buy USA

2Y US Treasury 15.12.2023 Hold USA

2Y US Treasury 04.10.2023 Buy USA

2Y US Treasury 26.05.2023 Buy USA

2Y US Treasury 04.04.2023 Hold USA
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Offenlegung: Staatsanleihen West​

Outright: Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder Emittenten (der dieser Publikation unmittelbar vorausgehenden 12 Monate), die eine Abweichung zu in der dieser Publikation ausgesprochenen
Empfehlungen aufweisen mit Empfehlungshorizont von 9-12 Monaten.

Bond Recommendation Issuer

10Y Bund DE 14.01.2025 Buy Germany

10Y Bund DE 13.12.2024 Buy Germany

10Y Bund DE 09.10.2024 Buy Germany

10Y Bund DE 02.08.2024 Buy Germany

10Y Bund DE 19.01.2024 Buy Germany

10Y Bund DE 15.12.2023 Hold Germany

10Y Bund DE 28.09.2023 Buy Germany

10Y Bund DE 18.08.2023 Buy Germany

10Y Bund DE 04.08.2023 Buy Germany

2Y Bund DE 14.01.2025 Buy Germany

2Y Bund DE 13.12.2024 Buy Germany

2Y Bund DE 09.10.2024 Buy Germany

2Y Bund DE 02.08.2024 Buy Germany

2Y Bund DE 15.12.2023 Buy Germany

2Y Bund DE 28.09.2023 Buy Germany

2Y Bund DE 18.08.2023 Hold Germany

2Y Bund DE 04.08.2023 Hold Germany

Bond Recommendation Issuer

10Y US Treasury 15.11.2024 Hold USA

10Y US Treasury 02.08.2024 Buy USA

10Y US Treasury 15.12.2023 Buy USA

10Y US Treasury 04.10.2023 Buy USA

10Y US Treasury 29.06.2023 Buy USA

2Y US Treasury 15.11.2024 Buy USA

2Y US Treasury 02.08.2024 Buy USA

2Y US Treasury 15.12.2023 Buy USA

2Y US Treasury 04.10.2023 Buy USA
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Disclaimer

Die Information dieser Publikation entspricht dem Stand zum Erstellungsdatum. Sie kann aufgrund künftiger Entwicklungen überholt sein, ohne dass die Publikation geändert wird.
Sofern nicht ausdrücklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), werden die von der RBI beschäftigten Analysten nicht für bestimmte Investment Banking-
Transaktionen vergütet. Die Vergütung des Autors bzw. der Autoren dieses Berichtes basiert (unter anderem) auf der Gesamtrentabilität der RBI, die sich unter anderem aus den Einnahmen aus dem
Investmentbanking und sonstigen Geschäften der RBI ergibt. Im Allgemeinen verbietet die RBI ihren Analysten und diesen Bericht erstattenden Personen den Erwerb von Wertpapieren oder anderen
Finanzinstrumenten jeglicher Unternehmen, die von den Analysten abgedeckt werden, sofern der Erwerb nicht von der Compliance-Abteilung der RBI vorab genehmigt wurde.

Die RBI hat folgende organisatorische oder verwaltungstechnische Vereinbarungen – einschließlich Informationsschranken – zur Verhinderung oder Vermeidung von Interessenskonflikten im
Zusammenhang mit Empfehlungen getroffen: Die RBI hat grundsätzlich verbindliche Vertraulichkeitsbereiche definiert. Diese sind typischerweise solche Einheiten von Kreditinstituten, die von
anderen Einheiten durch organisatorische Maßnahmen hinsichtlich des Informationsaustausches abzugrenzen sind, weil dort ständig oder vorübergehend compliance-relevante Informationen
anfallen können. Compliance-relevante Informationen dürfen einen Vertraulichkeitsbereich grundsätzlich nicht verlassen und sind im internen Geschäftsverkehr auch gegenüber anderen Einheiten
streng vertraulich zu behandeln. Das gilt nicht für die im üblichen Geschäftsablauf betriebsnotwendige Weitergabe von Informationen. Diese beschränkt sich jedoch auf das unbedingt Erforderliche
(Need-to-know-Prinzip). Werden compliance-relevante Informationen zwischen zwei Vertraulichkeitsbereichen ausgetauscht, darf das nur unter Einschaltung des Compliance Officers erfolgen.

SONDERREGELN FÜR DAS VEREINIGTE KÖNIGREICH GROSSBRITANNIEN UND NORDIRLAND (UK): Dieses Dokument stellt weder ein öffentliches Angebot im Sinne des Kapitalmarktgesetzes („KMG“)
dar, noch einen Prospekt im Sinne des KMG oder des Börsengesetzes. Ferner beabsichtigt dieses Dokument nicht die Empfehlung des Kaufs oder Verkaufs von Wertpapieren oder anderen
Anlageformen im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Dieses Dokument stellt keinen Ersatz für die erforderliche Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen dar.
Für jegliche Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen können Sie sich gerne an Ihre RAIFFEISENBANK wenden. Diese Publikation wurde von der Raiffeisen Bank
International AG („RBI“) zur Förderung ihres Anlagengeschäftes genehmigt oder herausgegeben. Die RBI London Branch wurde von der österreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) ermächtigt und
wird in eingeschränktem Maße von der Financial Conduct Authority („FCA“) reguliert. Details zum Ausmaß der Regulierung der Zweigniederlassung in London durch die FCA sind auf Anfrage erhältlich.
Diese Veröffentlichung ist nicht für Investoren gedacht, die im Sinne der FCA-Regeln Endkunden sind, und darf daher nicht an sie verteilt werden. Weder die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen noch die darin geäußerten Meinungen stellen ein Angebot oder eine Aufforderung zu einem Angebot zum Kauf (oder Verkauf) von Anlagen dar und sind nicht derart auszulegen. Die
RBI könnte eine Own Account Transaction (Transaktion in eigener Sache) im Sinne der FCA-Regeln in jede hierin erwähnte oder damit verbundene Anlage getätigt haben und als Folge einen Anteil
oder eine Beteiligung an besagter Anlage halten. Die RBI könnte als Manager oder Co-Manager eines öffentlichen Angebots jedes in diesem Bericht erwähnten und/oder damit verbundenen
Wertpapiers handeln oder gehandelt haben.
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Disclaimer

SPEZIFISCHE BESCHRÄNKUNGEN FÜR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Dokument darf weder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder nach Kanada oder in ihre
jeweiligen Hoheitsgebiete oder Besitzungen übertragen oder darin verteilt werden, noch darf es an irgendeine US-amerikanische Person oder irgendeine Person mit Wohnsitz in Kanada verteilt
werden, es sei denn, die Übermittlung erfolgt direkt durch die RB International Markets (USA) LLC, einen in den USA registrierten Broker-Dealer (‚RBIM‘), und vorbehaltlich der nachstehenden
Bedingungen.

SPEZIFISCHE INFORMATIONEN FÜR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Research-Dokument ist ausschließlich für institutionelle Investoren bestimmt und unterliegt
nicht allen Unabhängigkeits- und Offenlegungsstandards, die für die Erstellung von Research-Unterlagen für Kleinanleger/Privatanleger anwendbar sind. Dieser Bericht wurde Ihnen durch die RB
International Markets (USA) LLC (abgekürzt „RBIM“) , einen in den US registrierten Broker-Dealer übermittelt, wurde jedoch von unserem nicht-US-amerikanischen Verbundunternehmen
Raiffeisen Bank International AG („RBI“) erstellt. Jeder Auftrag zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, die Gegenstand dieses Berichtes sind, müssen bei der RBIM platziert werden. Die RBIM ist
unter folgender Adresse erreichbar: 1133 Avenue of the Americas, 16th Floor, New York, NY 10036, 212-600-2588. Dieses Dokument wurde außerhalb der Vereinigten Staaten von einem oder
mehreren Analysten erstellt, für die möglicherweise nicht Vorschriften hinsichtlich der Erstellung von Berichten und der Unabhängigkeit von Forschungsanalysten galten, die mit jenen vergleichbar
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Staaten als Research-Analysten registriert oder qualifiziert und (ii) dürfen keine assoziierten Personen der RBIM sein und unterliegen daher nicht den Vorschriften der FINRA, inklusive der
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Disclaimer

EU-VERORDNUNG NR. 833/2014 ÜBER RESTRIKTIVE MASSNAHMEN ANGESICHTS DER HANDLUNGEN RUSSLANDS, DIE DIE LAGE IN DER UKRAINE DESTABILISIEREN

Bitte beachten Sie, dass sich die Analysen und Empfehlungen nur auf Finanzinstrumente beziehen, die nicht von Sanktionen gemäß EU-Verordnung Nr. 833/2014 über restriktive Maßnahmen
angesichts der Handlungen Russlands, die die Lage in der Ukraine destabilisieren, in der geltenden Fassung betroffen sind. Das sind Finanzinstrumente, die vor dem 1. August 2014 begeben
wurden.

Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass der Erwerb von Finanzinstrumenten mit einer Laufzeit von über 30 Tagen, die nach dem 31. Juli 2014 begeben wurden, gemäß EU-Verordnung Nr.
833/2014 über restriktive Maßnahmen angesichts der Handlungen Russlands, die die Lage in der Ukraine destabilisieren, in der geltenden Fassung verboten ist. Zu solchen verbotenen
Finanzinstrumenten wird nicht Stellung genommen.

HINWEIS FÜR DAS FÜRSTENTUM LIECHTENSTEIN: Die RICHTLINIE 2003/125/EG DER KOMMISSION vom 22. Dezember 2003 zur Durchführung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen
Parlaments und des Rates in Bezug auf die sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen und die Offenlegung von Interessenkonflikten wurde im Fürstentum Liechtenstein durch die
Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-Verordnung in nationales Recht umgesetzt.

Sollte sich eine Bestimmung dieses Disclaimers unter dem jeweils anwendbaren Recht als rechtswidrig, unwirksam oder nicht durchsetzbar herausstellen, ist die betreffende Bestimmung, soweit
sie von den übrigen Bestimmungen trennbar ist, so zu behandeln, als wäre sie nicht Bestandteil dieses Disclaimers; in keinem Fall berührt sie die Rechtmäßigkeit, Wirksamkeit oder
Durchsetzbarkeit der übrigen Bestimmungen.
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Oesterreichischen Nationalbank, Otto-Wagner-Platz 3, A-1090 Wien (www.oenb.at). Darüber hinaus unterliegt die RBI der
behördlichen Aufsicht der Europäischen Zentralbank (EZB) , Sonnemannstrasse 22, D-60314 Frankfurt am Main
(www.bankingsupervision.europa.eu/home/contacts/html/index.en.html), die diese innerhalb eines Einheitlichen
Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism – SSM) wahrnimmt, der aus der EZB und den nationalen
zuständigen Behörden besteht (Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates – SSM-Verordnung). Verweise auf gesetzliche
Normen beziehen sich auf solche der Republik Österreich, soweit nicht ausdrücklich anders angeführt.

Mitgliedschaft: Die Raiffeisen Bank International AG ist Mitglied der Wirtschaftskammer Österreich, Bundessparte Bank
und Versicherung, Fachverband der Raiffeisenbanken.
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