Werte, die bewegen.




Gold profitiert von Unruhe im Finanzsektor ...

$ bzw. € je Feinunze
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... nun mit solidem Jahresplus

Gold indexiert 01.01.2023 =100
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Keine Bankenkrise 2.0, aber Gold erhilt einen kleinen Risikozuschlag

€ je Feinunze Index
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Sogar Bitcoin als sicherer Hafen gefragt
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Erwartung erster Fed-Zinssenkungen schon ab Jahresmitte realistisch?

Fed Funds Target Satz in %, *Leitzinserwartungen am Kapitalmarkt

2100
2050
2000
1950
1900
1850
1800
1750
1700
1650
1600

Cd g T ~ -
~ ~ -
=~ _ Fed(rechte Skala)
= ~
s ~
10-jahrige US-Treasuries R -
(rechte Skala) Ss.
Gold (linke Skala)
—
Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan
2021 2022 2023 2024

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory; * Fed = effektiver Satz mit Fed Funds Futures
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Inflationserwartungen am Kapitalmarkt stabil auf erhohtem Niveau

%-Punkte

3,00

2,75

2,50 Inflationserwartung™ USA (linke Skala)

2,25
2,00
1,75
1,50
1,25
1,00

Jan  Apr  Jul Okt Jan
2019

* basierend auf 5-jahr. Inflationsswaps in 5 Jahren
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

7 Gold im Fokus | 23. Marz 2023

Apr

Jul
2020

Okt

Jan

Apr

Jul
2021

Okt

(rechte Skala)
Jan  Apr  Jul
2022

Inflationserwartung™ Eurozone

Okt

%-Punkte

/
! A A

Jan
2023

2,75
2,50
2,25
2,00
1,75
1,50
1,25
1,00
0,75

0,50

Helaba|s



8

Ambitionierte Zinssenkungserwartungen fiir die Fed, moderate fiir BoE und EZB

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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Realzins signalisiert Korrekturbedarf

$ je Feinunze Prozent (invers)
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Gold als Versicherungsschutz gefragt

cw/ Gold ist der grolRe Profiteur der Unsicherheit im Ban-

Gold: Kurzfristiger Sprung iiber 2.000 Dollar kensektor, die mit der Ubernahme der Credit Suisse

2100 Gold ($) 2100 durch die UBS zunachst einen Héhepunkt erreicht hatte.
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 Anleger wieder. Gold gab bis 1.970 US-Dollar bzw. 1.826
Euro je Feinunze nach. Kurzfristig diirfte das Edelmetall
weiter tiber 1.950 US-Dollar schwanken, mittelfristig aber
drohen Riickschlage. Schlieflich ist das Dilemma der Notenbanken zwischen zu hoher Inflation und notwendigen
Leitzinsanhebungen, was implizit den Druck im Bankensektor aufrechterhalt, noch nicht gel6st. Fed-Zinssenkun-
gen fiir dieses Jahr sind am Kapitalmarkt eingepreist,

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

. . . Preis / Feinunze aktuell*  Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24
was sich als voreilig herausstellen sollte. Das wiederum " = 1815 Fec s foee coas
kann bei Gold eine deutliche Kehrtwende auslosen. Gold in US-Dollar 1.970 1.800 1.900 1.900 2.000

*22.03.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Quelle: Helaba Markte & Trends, Marz 2023
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Silber gewinnt trotz zunehmender Konjunkturunsicherheit, aber in geringerem AusmaR

Silberin $ bzw. € je Feinunze
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Silber hat in Relation zu Gold ein wenig Aufholpotenzial

Verhdltnis in $ je Feinunze, Gold-Silber-Verhdltnis im 5-Jahresdurchschnitt: 80 Feinunzen Silber fiir eine Feinunze Gold
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Gold und Aktien im Zuge der Bankenunruhe mit geringerer Korrelation
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Volatilitdt am Aktienmarkt angesprungen, aber alles noch im griinen Bereich
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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

%, indexiert 31.12.2017 =100

180
170
160
150
140
130
120
110
100 ‘,,_'.M-‘A _
90
80
70
60

DAX, Total Return

2018 2019

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

15 Gold im Fokus | 23. Marz 2023

2020

2021

Gold (EUR)

2022

2023

180
170
160
150
140
130
120
110
100
90
80
70
60

Helaba |s



Langfristige Wertentwicklung von Aktien versus Gold

%, in €, 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 €, 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
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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
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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 langfristiges Argument gegen restriktive Fed

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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