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Gold mit starkem Schlussspurt 2023 auch in Eurorechnung
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Starke Jahresperformance und Rekorde 2023 in Dollarrechnung
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Gold: Nach Allzeithoch warten auf neue Impulse
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Gold wird von der Frage dominiert, wann und wie tief die Zinsen sinken

Fed Funds Target Satz in %, *Leitzinserwartungen am Kapitalmarkt
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Gold: Zeit fiir eine Atempause nach erfolgreichem Jahr

Gold: Neues Allzeithoch dank Zinshoffnungen
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Damit fehlt es dem Edelmetall an Impulsen fir eine wei-
tere Aufwartsbewegung. Diese diirfte erst mit geldpoli-

cw/ Fir Gold war 2023 mit einer Jahresperformance
von gut 15 % ein aulBerordentlich erfolgreiches Jahr.
Sogar in Eurorechnung kénnen die Investoren mit ei-
nem Plus von rund 8 % zufrieden sein. Dabei lief es
nicht durchweg rund fiir das Edelmetall. Insbesondere
steigende Zinsen setzten den Preis unter Druck. Erst
als die Geldpolitik ihr Zinshoch erreicht hatte, wendete
sich das Blatt. Gold profitierte massiv von den zum Teil
ubertriebenen Zinssenkungsspekulationen. Diese
beférderten das Edelmetall sogar auf ein neues Allzeit-
hoch von 2.135 US-Dollar je Feinunze. Allerdings
konnte dieser Wert nicht gehalten werden. Vielmehr
stellen die Anleger seit Jahresbeginn ihre geldpoliti-
schen Erwartungen auf den Priifstand.

Preis/ Feinunze aktuell* Ql/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24
Gold in Euro 1.849 1.810 1.818 1.909 2.000
Gold in US-Dollar 2.014 1.900 2.000 2.100 2.200
*24.01.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

tischer Klarheit erfolgen. Gold bleibt vorerst anfédllig, was aber Einstiegsmoglichkeiten bietet.
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US-Geldpolitik: 10/2-Spread nahert sich der Nulllinie - Zinsgipfel erreicht

$ je Feinunze Differenz 10-2jdhrige US-Treasuries, Prozentpunkte
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US-Geldpolitik 2024: Zuriick in die 1980er oder in die 00er-Jahre entscheidend fiir Gold
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Zinszyklen USA: Auf welchem Niveau wird sich das ,,neue Normal“ einpendeln?

Rendite 10-jdhriger US-Treasuries, %

Schattierte Bereiche zeigen Differenz zwischen Tageswert und Dekadendurchschnitt
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Gold in Euro: Potenzial aufgrund von Spekulationen auf kiinftige EZB-Geldpolitik
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Inflation wichtiger Faktor, aber nicht alleiniger Bestimmungsgrund

US-Dollar je Feinunze Inflationsrate, %
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Trotz Rekordinflation kein neuer realer Goldrekord!

Realer Goldpreis in US-Dollar je Feinunze, inflationsbereinigt um CPl USA (2023)
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Risiko Realzins: Korrekturbedarf bei Gold in Aussicht, aber ...

$ je Feinunze % (invers)
2100 -7
2000 6
1900 GO]dpreiS ' i -5
(linke Skala) »

1800

-4
1700

-3
1600

-2
1500

-1
1400

0
1300 r 4 ‘ .1.
1200 ‘ H '}' 1
1100 Realrendite 10-jdhrige US-Treasuries* 2

(rechte Skala)

1000 3

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

* Realrendite: 10-jéhrige UST abzuglich Inflation
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

13 Gold im Fokus | 26. Januar 2024 Helaba|s



14

... 2023 ungewdhnlich positive Korrelation von Gold mit Realzins
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Gold hdangt eng am Euro-Dollar-Kurs, aber nur ...
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... wahrend eines laufenden Zinserh6hungszyklus

Index, $-handelsgewichtet
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Silber derzeit weniger gefragt

Silberin $ bzw. € je Feinunze Gold in $ bzw. € je Feinunze
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Gold ist teuer in Relation zu Silber

Verhiltnis in $ je Feinunze, Gold-Silber-Verhdltnis im 5-Jahresdurchschnitt: 80 Feinunzen Silber fiir eine Feinunze Gold
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Gold versus Bitcoin: Solider, zuverldssiger und weniger spekulativ

BTC $ je Feinunze
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Gold und Aktien: Meist im Gleichlauf, nur wenige Phasen negativer Korrelation (= safe haven)

Index $ je Feinunze
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DAX auf hohem Niveau bei noch rekordniedriger Volatilit
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Gold und Aktien im 5-Jahres-Vergleich: Aktien haben etwas aufgeholt
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Langfristige Wertentwicklung von Aktien versus Gold
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Hohe Staatsverschuldung in den USA ist ein Kaufargument fiir Gold

$ je Feinunze % am US-BIP
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Historischer nominaler Goldpreis: Hohes Niveau in den 2020er Jahren

US-Dollar je Feinunze
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