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Gold: Vorerst kein neues Allzeithoch
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Sowohl in Euro- als auch in Dollarrechnung ein solides Jahresplus fiir Gold

Gold indexiert 01.01.2023 =100
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Deutliche Korrektur bei Zinserwartungen 16st Preisrutsch aus

Fed Funds Target Satz in %, *Leitzinserwartungen am Kapitalmarkt
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory; * Fed = effektiver Satz mit Fed Funds Futures
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Gold auch wegen Dollarstdrke unter Druck
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US-Dollar und Gold nur im laufenden Zinserhéhungszyklus der Fed eng korreliert

Index, $-handelsgewichtet

77,5
80,0
82,5
85,0
87,5
90,0
92,5
95,0
97,5
100,0
102,5
105,0

Dollarindex
(linke Skala)

ol

2014 2015
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Inflationserwartungen am Kapitalmarkt stabil auf erhohtem Niveau
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Realzins signalisiert weiteren Korrekturbedarf

$ je Feinunze Prozent (invers)
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*Realrendite: 10-jahrige UST abziiglich Inflation
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold mit etwas geldpolitischem Gegenwind

Gold: Vorerst kein neues Allzeithoch
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cw/ Gold hat einen Riickschlag erfahren. Noch Anfang
Mai notierte das Edelmetall mit 2.062 US-Dollar je Fein-
unze in der Ndhe seines Allzeithochs von 2.072, da die
Anleger die ersten Zinssenkungen der Fed vorwegge-
nommen haben. Es sind die volatilen geldpolitischen
Erwartungen, die die Richtung fir Gold vorgeben, nun
allerdings mit umgekehrtem Vorzeichen. Die Erwar-
tungskorrektur hat nicht nur den Goldpreis im Tief bis
auf knapp 1.950 US-Dollar (1.795 Euro) fallen lassen,
sondern auch zu einer Starkung des US-Dollar beigetra-
gen. Immerhin bleibt ein Jahresplus von knapp 8 % so-
wohl in Dollar- als auch in Eurorechnung. Das Edelme-
tall ist jedoch als sicherer Anlagehafen gefragt, wenn
die Nervositdt an den Finanzmarkten wie jingstim
Zuge des noch ungeldsten US-Haushaltsstreits anzieht.

Das hat den Preis bis auf 1.975 US-Dollar bzw. 1.830 Euro je Feinunze gefestigt. AuRerhalb von safe haven-Zufliis-

sen bleibt es fiir Gold aber schwierig. In dem MaRe wie
der Risikoappetit an den Finanzmarkten zunimmt, ist
deshalb mit einer weiteren Preisberuhigung zu rechnen.

Gold im Fokus | 26. Mai 2023

Preis f Feinunze aktuell* Q2/23 Q3/23 Q4723 Ql/24
Gold in Euro 1.821 1.714 1.727 1.727 1.818
Gold in US-Dollar 1.957 1.800 1.900 1.900 2.000
*24.05.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Adwisory

Quelle: Helaba Méarkte & Trends, Mai 2023
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Silber korrigiert im dhnlichen AusmaR} wie Gold

Silberin $ bzw. € je Feinunze

30,0

27,5

25,0

22,5

20,0

17,5

15,0

12,5

10,0

Gold (USD)
(rechte Skala)

g
’ DAY
Vi,

Silber (USD)
(linke Skala)

i
i )

&
Gold (EUR)
(rechte Skala)
" Silber (EUR)
(linke Skala)
Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr
2020 2021 2022 2023

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Silber in Relation zu Gold fair bewertet

Verhiltnis in $ je Feinunze, Gold-Silber-Verhdltnis im 5-Jahresdurchschnitt: 80 Feinunzen Silber fiir eine Feinunze Gold
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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EZB-Geldpolitik ist (noch) eine Stiitze fiir den Goldpreis

Euro je Feinunze Bio. Euro
2000 9
1750 °
7
1500
6
1250 5
1000 Bilanzsumme EZB 4
(rechte Skala)
750 3
Gold (EUR)
(linke Skala) 2
500
1
250 0

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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Gold und Aktien wieder negativ korreliert: Steigender Risikoappetit belastet Gold

Index $ je Feinunze
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DAX auf Rekordniveau - Volatilitat auf sehr niedrigem Niveau
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* VDAX-New misst die implizite Volatilitat des DAX als dessen erwartete Schwankungsbreite fiir die nachsten 30 Tage in annualisierter Form
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold und Aktien im 5-Jahres-Vergleich: Klares Votum fiir Gold
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Langfristige Wertentwicklung von Aktien versus Gold

%, in €, indexiert 1988 = 100; (1. bis 5. Finanzmarktkrisen)
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DAX ist ein Performanceindex, MSCI World nicht, d.h. die Entwicklung des DAX im relativen Vergleich ist uberzogen
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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1. Asienkrise: Perfekte Einstiegsmoglichkeit in Gold

%, in €, indexiert 01.07.1998 =100
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MSCI World ist kein Performanceindex, weshalb der Vergleich mit dem Performanceindex DAX relativ Giberzogen ist
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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2. Internetblase: Gold stabilisiert immer in Krisenzeiten

%, in €, indexiert 01.03.2000 =100
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MSCI World ist kein Performanceindex, weshalb der Vergleich mit dem Performanceindex DAX relativ tiberzogen ist
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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3. Finanzkrise: Extreme Liicke zwischen Gold und Aktien

%, in €, indexiert 01.01.2008 =100
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MSCI World ist kein Performanceindex, weshalb der Vergleich mit dem Performanceindex DAX relativ tiberzogen ist
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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4. Europadische Staatsschuldenkrise: Gold auch hier ein Ausgleich

%, in €, indexiert 01.06.2011 =100

30

20

10

-10

-20

-30

-40
Juni Juli August September
2011

MSCI World ist kein Performanceindex, weshalb der Vergleich mit dem Performanceindex DAX relativ Giberzogen ist
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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5. Corona-Krise: Aktien (Welt) nach Einbruch sehr robust

%, in €, indexiert 31.12.2019=100
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MSCI World ist kein Performanceindex, weshalb der Vergleich mit dem Performanceindex DAX relativ tiberzogen ist
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold setzt sich von Bitcoin ab

BTC $ je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Hohe Staatsverschuldung ein langfristiges Kaufargument fiir Gold

Bio. $, halbjdhrlich $ je Feinunze
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Hohes Preisniveau in 2020er Jahren auch in realer Rechnung
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory, *Gold real inflationsbereinigt und normiert auf 100
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