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Goldverlauf seit Kriegsbeginn: Euroraum starker betroffen

Index 23.02.2022=100 (Kriegserkldrung Russlands an die Ukraine)
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold in Eurorechnung mit historischem Allzeithoch

Index (EER 19)* € je Feinunze
.
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*gibt den AuRenwert des Euro wider, handelsgewichteter Index gegeniiber den 19 wichtigsten Handelspartnern
Quelle: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Physisches Gold zur Absicherung wieder etwas mehr gefragt

$ je Feinunze Tonnen
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physische Goldbestdnde grof3er Goldfonds*
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*SPDR, ETF Securities, ZKB, iShares, Swiss & Global, Central Fund, Credit Suisse, New Gold, Spot Gold, Deutsche Bank, Central Gold Trust, Claymore (iShares), Goldist
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Leitzinswende der US-Notenbank setzt dem Edelmetall zu

% $ je Feinunze
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* 3-Monatssatzin 12 Monaten, USD
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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US-Zinsstrukturkurve: Am Ende eines Zinserh6hungszyklus ist es fiir Gold interessant

$ je Feinunze Differenz US-Treasuries, Prozentpunkte*
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*eine Inversion der Zinskurve gilt als Vorbote einer Rezession, Uiblicherweise steigt Goldpreis am unteren Ende einer Verflachung/Inversion; grau schraffierte Balken = Rezession in USA laut NBER
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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US-Dollar und Gold im Fed-Zinserh6hungszyklus eng korreliert

Index, USD-handelsgewichtet
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Zwischen steigenden Risikopramien und zunehmenden Opportunitdtskosten

Gold: Kriegs-Pramie sorgt temporar fiir Zulauf

US-Dellar bzw. Euro je Feinunze
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Quellen: Macrahond, Helaha Research & Advisory

Faktoren aus der erhéhten Risikoprémie sowie Opportu-
nitdtskosten am Rentenmarkt in etwa die Waage. Sollten
die (Kriegs-)Risikopréamien in den Hintergrund riicken,

2100
2000
1500
1800
1700
1600

s~ 1500

1400
1300
1200
1100
1000

Mit Kriegsausbruch in der Ukraine ist Gold als sicherer
Hafen gefragt. Der Preis fiir eine Feinunze legte in der
Spitze Uiber 9 % zu, temporar Uberwand Gold wieder
die Marke von 2.000 US-Dollar. Noch besser lief es in
Euro-Rechnung, wo mit 1.902 Euro je Feinunze sogar
ein Allzeithoch erreicht wurde. Zugleich l13sst sich eine
steigende Nachfrage nach physischem Gold beobach-
ten. Jedoch wurden dem Héhenflug durch die Zins-
wende der Fed deutliche Grenzen aufgezeigt: Die An-
hebung um 25 Basispunkte ldutete einen kraftigen
Wochenverlust fiir das Edelmetall ein. Anhaltend stei-
gende Zinsen sorgen fiir erhéhte Opportunititskosten
und stellen im Jahresverlauf eine deutliche Belastung
dar. Gegenwartig halten sich negative sowie positive

Preis / Feinunze aktuell* Ql/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22

Gold in Euro 1.644 1.739 1.565 1.565 1.500
Gold in US-Dollar 1.870 2.000 1.800 1.800 1.800
=18.02.2022 Cuelien: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

diirfte das Zinsumfeld fiir einen Goldpreis um 1.800 US-Dollar je Feinunze sorgen.
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Quelle: Helaba Markte & Trends, Mdrz 2022
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DAX: Zinsangst + Kriegsangst = Schaukelbérse

Index
90
: DAX (rechte Skala)
80 Ausbruch Pandemie
1.Lockdown
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RuRland/Ukraine-Konflikt
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L
30 VDAX* | Inflationssorgen
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Delta-Ausbreitung
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* VDAX-New misst die implizite Volatilitat das DAX als dessen erwartete Schwankungsbreite fiir die ndchsten 30 Tage in annualisierter Form
Quelle: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold und Ol: Risikopriamien treiben Olpreis

$ je Barrel
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Inflationserwartungen nun hinreichend im Goldpreis beriicksichtigt
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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USD Inflation Swap Forward 5Y5Y (rechte Skala)

2015

US Breakeven 10 Year (rechte Skala

2016

2017

2018

2019

2020

2021

Prozentpunkte

o

2022

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

Helaba|s



12

Es fehlt der nachhaltige , Inflations-Booster” fiir Gold — Was bleibt von der Inflationsspitze?

% gg. Vj in € je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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EZB-Geldpolitik ist eine Stiitze fiir den Goldpreis

Euro je Feinunze Bio. Euro
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Negative Realrendite spricht mittelfristig fiir Gold

$ je Feinunze Prozentpunkte invertiert
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Niedrige Realrendite im Euroraum beférdert ebenso Euro-Goldpreis

Prozentpunkte invertiert Euro je Feinunze
-6 1700
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*10j. EU Staatsanleihe von der EZB ermittelter synthetischer Wert, BIP gewichtet
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Aktien in Corona-Jahren gefragter als Gold, nun profitiert Gold als sicherer Anlagehafen starker
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold und Aktien im 5-Jahresvergleich: Klares Votum fiir Gold
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Langfristige Wertentwicklung von Aktienmarkt versus Gold

%, in Euro, indexiert 1988 = 100; (1. bis 5. Finanzmarktkrisen)
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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1. Asienkrise: Perfekte Einstiegsmoglichkeit in Gold

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

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

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

%, in Euro, indexiert 01.06.2011 =100
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MSCI World ist kein Performanceindex, weshalb der Vergleich mit dem Performanceindex DAX relativ iberzogen ist
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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5. Corona-Krise: Aktien (Welt) nach Einbruch sehr robust

%, in Euro, indexiert 31.12.2019 =100
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MSCI World ist kein Performanceindex, weshalb der Vergleich mit dem Performanceindex DAX relativ iberzogen ist
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

23 Gold im Fokus |M&rz 2022 Helaba | =



24

Hohe Staatsverschuldung - nicht nur in den USA - ein langfristiges Kaufargument fiir Gold

Bio. USD, halbjdhrlich USD je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Hohes Preisniveau in den 20er Jahren
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold in realer Rechnung so wertvoll wie 1980 - nach langer Durststrecke

$ je Feinunze $ je Feinunze
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*Gold real inflationsbereinigt und normiert auf 100
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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