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Gold zuletzt mit Stillstand — Warten auf geldpolitische Impulse
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Solide Jahresperformance sowohl in Dollar- als auch in Eurorechnung

Gold indexiert 01.01.2023 =100
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Geldpolitik: Erhdhte Inflationserwartungen ...
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* basierend auf 5-jahr. Inflationsswaps in 5 Jahren
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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... treiben den Realzins und stellen eine Belastung fiir Gold dar
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* Treasury Inflation Protectet Security = Verzinsung und Tilgung hdangen von der Inflationsentwicklung ab
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Inflationserwartungen und Goldpreis nicht immer im Gleichlauf
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* Differenz zwischen 10-jdhriger US-Treasuries und inflationsgeschutzter Anleihe
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Inflationsschutz und Gold: Inflation wichtiger, aber nicht alleiniger Bestimmungsgrund

US-Dollar je Feinunze Inflationsrate, %
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory, grau schraffierte Balken = Rezessionsphasen USA laut NBER
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Gold wird von der Frage dominiert, wann die Leitzinsen 2024 sinken

Fed Funds Target Satz, %, *Leitzinserwartungen am Kapitalmarkt
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory; * Fed = effektiver Satz mit Fed Funds Futures
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Mittelfristig fiir Gold entscheidend, welches Realzinsregime die Geldpolitik ansteuert
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Gold: Stabil zwischen Dollarstarke und geldpolitischen Hoffnungen

cw/ Gold prasentierte sich zuletzt trotz Gegenwind von
Geldpolitik und US-Dollar fester. Das Edelmetall ver-

Goldpreis etabliert sich tiber 1.900 US-Dollar zeichnete auf Monatssicht ein Plus von gut 2 % in Dol-

2200 + 2200 lar- und knapp 3 ¥2 % in Eurorechnung. Die relative Ro-
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory vom Zinsgipfel steht dann an. Dies wird zu einem Riick-
gang der Opportunitatskosten fur Gold beitragen. Das
. . c o Preis / Fei ktuell*  Q4/23 1/24 2/24 3124
Edelmetall diirfte sich deshalb in Richtung 2.000 US- relsrenunze aktuell”  Q Q Q a
, ) , , Gold in Euro 1.811 1727 1818  1.818 1913
Dollar festigen und im weiteren Jahresverlauf sein All- Cold in US-Dollar 1050 T
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Quelle: Helaba Mérkte & Trends, September 2023
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Gold hiangt eng am Euro-Dollar-Kurs
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US-Dollar und Gold nur wahrend eines laufenden Zinserh6hungszyklus eng korreliert

Index, $-handelsgewichtet
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Silber ohne gréRere Impulse
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Silber in Relation zu Gold fair bewertet

Verhdltnis in $ je Feinunze, Gold-Silber-Verhdltnis im 5-Jahresdurchschnitt: 80 Feinunzen Silber fiir eine Feinunze Gold
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Gold und Aktien zuletzt im Gleichlauf
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DAX hidlt hohes Niveau bei sehr geringer Volatilitat
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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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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
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600 Gold 600
500 500
400 400
300 300
MSCl World
200 200
,--’*'-* ’
f:d )

100 A gy > 100
y o “'"v‘k»’ DAX

: , A
A S / LW ~ 0

-100 -100
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

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
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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
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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
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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
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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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Hohe Staatsverschuldung in den USA langfristiges Kaufargument fiir Gold
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Historischer nominaler Goldpreis: Hohes Niveau in den 2020er Jahren
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Gold - in heutigen Preisen: Trotz Rekordinflation kein neuer realer Rekord

US-Dollar je Feinunze, inflationsbereinigt um CPI USA (2023)
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