Werte, die bewegen.




Gold mit Riickprall nach starkem Jahresauftakt
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Nur noch kleines Jahresplus von gut 2 %

Gold indexiert 01.01.2023 =100
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Stabile Inflationserwartungen am Kapitalmarkt - eher neutral fiir Gold
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* basierend auf 5-jahr. Inflationsswaps in 5 Jahren
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Zinsfantasie maRgeblicher Einflussfaktor fiir Gold

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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Risiko fiir Gold, da Ende des Fed-Erhohungszyklus bereits vorweggenommen

$ je Feinunze Differenz US-Treasuries, Prozentpunkte*
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* Negativer 10/2-Spread seit Juli 2022; Zinswende der Fed erst mit Riickkehr in den positiven Bereich
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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US-Dollar und Gold nur wahrend eines laufenden US-Zinserhdohungszyklus eng korreliert

Index, $-handelsgewichtet
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Hoffnung auf Zinssenkungen fiir Fed, EZB und BoE verschieben sich nach hinten

Leitzinsen* in %, Erwartungen am Kapitalmarkt
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory; * Fed = effektiver Satz mit Fed Funds Futures, BoE Leitzins mit Sonia Futures und EZB Schlisselzins mit EURIBOR Futures als Prognose
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US-Zinsstruktur: Erst am Ende eines Zinserh6hungszyklus wird 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 der 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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Realzins signalisiert Korrekturbedarf

$ je Feinunze Prozent (invers)
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*Realrendite: 10-jahrige UST abzuglich Inflation
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold: Geldpolitische Erwartungen bremsen Preisanstieg aus

Gold korrigiert starken Jahresauftakt
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cw/ Gold befindet sich nach einem starken Jahresauftakt
im Korrekturmodus. Von den kraftigen Zugewinnen so-
wohl in Dollar- als auch in Eurorechnung ist nicht mehr
viel Gibriggeblieben. So ist der Preis fiir eine Feinunze
Gold wieder unter die Marke von 1.900 US-Dollar gefal-
len. Auf Monatssicht hat das Edelmetall gut 2,5 % in Dol-
lar bzw. gut 1,5 % in Euro verloren. Verantwortlich fir
diesen Riickprall war letztlich eine Korrektur der geldpo-
litischen Erwartungen. So waren Anleger nach einem au-
Rerst robusten US-Arbeitsmarktbericht gezwungen, ihre
Spekulationen einer baldigen Zinssenkung der Fed zu
hinterfragen. Dariiber hinaus warnten Vertreter beider
Notenbanken davor, zu friih auf eine Zinsumkehr zu wet-

ten. Damit setzte die Aussicht auf weiter steigende Zinsen dem zinslosen Gold zu. Insgesamt diirfte die Korrektur-

phase bei Gold erst einmal anhalten, zumal ein nun fes-
terer Realzins ebenso Riickschlaggefahren fiir Gold er-

kennen lasst. Das Edelmetall diirfte in den kommenden
Wochen um 1.800 US-Dollar je Feinunze schwanken.

Gold im Fokus | 16. Februar 2023

Preis / Feinunze aktuell* Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23
Gold in Euro 1.718 1.714 1.714 1.727 1.727
Gold in US-Dollar 1.836 1.800 1.800 1.900 1.900

*15.02.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Quelle: Helaba Markte & Trends, Februar 2023
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Silber korrigiert ebenfalls

Silberin $ bzw. € je Feinunze Gold in $ bzw. € je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Silber in Relation zu Gold noch neutral bewertet

Verhdltnis 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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Gold und Aktien nach kurzer Unterbrechung nun wieder im Gleichlauf

Index $ je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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DAX: Extrem niedrige Volatilitdt am Aktienmarkt
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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 iberzogen
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Gold im Fokus | 16. Februar 2023 Helaba | =



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
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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

%, 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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Hohe Staatsverschuldung ein Argument gegen zu restriktive Fed

Bio. $, halbjdhrlich $ je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Hohes Preisniveau in den 2020er Jahren
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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