Werte, die bewegen.




Gold zuletzt eher uneinheitlich
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Dollarschwiche positiv fiir Gold
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In Eurorechnung schwache Jahresperformance
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Vertrauen in Geldpolitik: Inflationserwartungen am Rentenmarkt gut unterstiitzt
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Inflation wichtiger Faktor, aber nicht alleiniger Bestimmungsgrund

US-Dollar je Feinunze Inflationsrate, %
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Realer Goldpreis: Trotz Rekordinflation kein neuer realer Rekord

US-Dollar je Feinunze, inflationsbereinigt um CPI USA (2023)
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Straffungszyklus der Fed: Zinspause oder Zinsgipfel?

Fed Funds Target Satz in %, *Leitzinserwartungen am Kapitalmarkt
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US-Dollar und Gold nur im laufenden Zinserhéhungszyklus eng korreliert

Index, $-handelsgewichtet
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Realzins stellt noch erheblichen Korrekturbedarf bei Gold in Aussicht

$ je Feinunze Prozent (invers)
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Gold: Nachlassende Inflation vertreibt Zinssorgen

Gold: Zuletzt wieder etwas starker
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langere Zinspause einlegt, diirfte in den kommenden
Wochen anhalten. Fiir einen geldpolitischen Befrei-

ungsschlag aber ist die Konjunktur (noch) zu stark. Des-

halb diirfte Gold tendenziell weiter in Richtung 1.900
US-Dollar je Feinunze nachgeben.

Gold im Fokus | 20. Juli 2023

cw/ Gold erfahrt Auftrieb durch den Riickgang der US-In-
flation auf 3 %, da der geldpolitische Handlungsdruck
geringer geworden ist. Das Edelmetall konnte sich wieder
um 1.960 US-Dollar je Feinunze festigen, nachdem der
Preis zuvor aufgrund von Zinssorgen unter 1.900 gefal-
len war. Auf Monatssicht bleibt ein Plus von tiber 1 %.
Triber sieht dagegen die Entwicklung in Eurorechnung
mit einem Verlust von gut 2 % aus. Hier erweist sich die
Starke der Gemeinschaftswahrung als Belastung. Das
zinslose Gold steht weiter unter dem Eindruck seiner
Opportunitiatskosten. Sofern die Geldpolitik diese in die
Hohe treibt, wird Gold anféllig bleiben. Die Unsicherheit,
ob die Geldpolitik ihren Zinsgipfel erreicht hat oder eine

Preis / Feinunze aktuell* Q3/23 Q4/23 Ql1/24 Q2/24
Goldin Euro 1.765 1.727 1.727 1.818 1.818
Gold in US-Dollar 1.977 1.900 1.900 2.000 2.000
*19.07.2023 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Quelle: Helaba Méarkte & Trends, Juli 2023
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Silber mit mehr Schwung als Gold
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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

130

120

Gold-Silber-Verhaltnis (USD)
110

100

90

80

70

60

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

2023

130

120

110

100

90

80

70

60

13

Gold im Fokus | 20. Juli 2023

Helaba|s



14

EZB-Geldpolitik bald ein Belastungsfaktor fiir Gold?
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Gold und Aktien zuletzt im Gleichlauf

Index $ je Feinunze
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DAX auf Rekordniveau bei ebenso rekordniedriger Volatilitat

Index
90
: DAX (rechte Skala)
80 Ausbruch Pandemie
1. Lockdown
70
60
50 2.Lockdown  Russland/Ukraine-Krieg
40 : Inflation und Zinsen A Bankenunruhe
‘ (SVB, Credit Suisse)
Inflationssorgen
30 'VDAX* ) e ) .
(linke Skala) D} I
20 whok
10 Delta-Ausbreitung Omikron-Sorgen Sorge Gaslieferstopp

Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr
2019 2020 2021 2022 2023

* 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

%, 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

20 20

Gold

10 A 10

.\ A\ﬂ Y 0
“l’ N‘W” 27.02.2003 6,09
-10 A\M' -10

20 W‘M\*- MSCI World 0

[27.02.2003 -44,3]

o

-30 30

-40 -40
DAX v

-50 -50

-60 -60

70 (27.02.2003 67,1} \J

MAMJ JASONDIJFMAMIJ IJASONDIJFMAMIJIJ AS ONUD JF
2000 2001 2002 2003

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 in den USA langfristiges Kaufargument fiir Gold
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Historischer nominaler Goldpreis: Hohes Niveau in den 2020er Jahren

US-Dollar je Feinunze

2000 Corona-Pandemie mit Einbruch Aktienmarkte

A
1750 EU-Staatsschuldenkrise, L. WJ

"whatever it takes" (Draghi)

Goldrekord in €
1500
Sep. 2008:
1250 Lehman-Pleite,
Beginn Finanzkrise,
1000
US-Inflation nach
2.0lkrise 13 % Inflationshoch nach
750 Mrz. 2000: Pandemie und wegen Krieg
¥ Dotcom-Krise
500
.59 Gold ™
0
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
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