Werte, die bewegen.




Gold hat einen Rekordlauf, sowohl in US-Dollar als auch in Euro-Rechnung

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze
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Jahresperformance iiberstrahlt viele andere Assetklassen

Gold indexiert 01.01.2024=100
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Im Juli/August drehten die Zinserwartungen der Anleger...

Fed-Zinserwartungen am Terminmarkt, Gesamtanteil in %
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Quellen: CME Group, Macrobond, Helaba Research & Advisory
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... Spekulation auf aggressiveren Fed-Kurs hat Gold befliigelt

US-Dollar je Feinunze 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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Sinkende Opportunitdtskosten sorgen fiir glanzende Gold-Aussichten

% US-Dollar je Feinunze
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Gold: Neue Rekorde dank geldpolitischem Riickenwind

cw/ Gold ist gefragt wie nie zuvor. Die Aussicht auf die
nahende Zinswende der Fed wirkt wie ein Preisboos-

Gold im Rekordflug ter. Das Edelmetall erreichte mit 2.525 US-Dollar und

2600 - 2600 2.280 Euro je Feinunze neue Allzeithochs. MalRgeblich
2400 ’ . 2a00 fir den jungsten Preissprung sind Spekulationen, wie
2200 Gold ($) . 2200 aggressiv die Fed ihre Zinswende im kommenden Mo-
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nat einleiten wird. Die Lockerungserwartungen haben
ebenso die Rentenmarkte erfasst, was zu nachgeben-
den Zinsen dies- und jenseits des Atlantiks gefiihrt
hat. Diese sinkenden Opportunitatskosten verhelfen
1006 1000 dem zinslosen Edelmetall nun zu mehr Attraktivitat.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Damit bleiben die Aussichten fir den weiteren Jahres-
verlauf positiv, selbst wenn die Zinseuphorie allmahlich
abebben sollte. Gold wird auch als sicherer Anlageha-
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

) . . . . ) Preis / Feinunze aktuell* Q3/24 Q4/24 Ql/25 Q2/25
fen durch die derzeitigen geopolitischen Risiken sowie Cold in Euro 5252 5182 2273 2973 2261
die Besorgnis liber die Entwicklung der globalen Staats- < ,4in Us-Dollar 5513 5400  2.500  2.500  2.600
Verschu]dung gut unterstiitzt bleiben. *21.08.2024 G uellen: Bloom berg, Helaba Research & Advisory

Quelle: Helaba Mérkte & Trends, August 2024
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Gold hat sich vom Realzins entkoppelt: Korrekturrisiko?

US-Dollar je Feinunze % (invers)
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* Realrendite: 10-jahrige UST abziiglich Inflation
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Seit 2023 ungewohnlich positive Korrelation von Gold mit Realzins

% US-Dollar je Feinunze
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Inflationserwartungen lassen deutlich nach

%-Punkte
2.9 Inflationserwartung™ Eurozone
- (rechte Skala)

J
i

2,7
2,6

I

2,5

o

Inflationserwartung™ USA (linke Skala)

2,4

2,3

2,2

2,1
Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul Okt Jan Apr
2021 2022 2023 2024

* basierend auf 5-jahr. Inflationsswaps in 5 Jahren
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Inflationserwartungen und Goldpreis oft nicht im Gleichlauf...

US-Dollar je Feinunze %
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* Differenz zwischen 10-jéhriger US-Treasuries und inflationsgeschiitzter Anleihe
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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... vielmehr eroffnet riicklaufige Inflation Zinssenkungsspielraum

US-Dollar je Feinunze Inflationsrate, %
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory, grau schraffierte Balken = Rezessionsphasen USA laut NBER
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Nachfrage der Zentralbanken fiir Preisspriinge bei Gold 2024 mitverantwortlich

Gold in Tonnen, im Quartal
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Hohe Goldnachfrage in China: Abbau der Dollarbestédnde als Grund fiir Notenbankkdufe?
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Ungewdhnlich schwache Goldnachfrage in Deutschland seit 2023

Barren und Miinzen, Tonnen (Quartalswerte)

60 60
>0 Deutschland (Nachfrage Gold) >0
40 40
30 30
20 20
L

0 I. 0
-10 -10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Gold im Fokus | 22. August 2024 Helaba | =



EZB bleibt im Zinssenkungsmodus, doch Zinswende der Fed aktuell maRgeblicher Treiber

Euro je Feinunze %
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold und Euro-Dollar im Gleichlauf

US-Dollar je Euro
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Silber legt ebenfalls zu, aber nicht im Ausmal} von Gold

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze
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Relativ ausgewogenes Preisverhadltnis zwischen beiden Edelmetallen

Verhdltnis in $ je Feinunze, Gold-Silber-Verhdltnis im 5-Jahresdurchschnitt: 80 Feinunzen Silber fiir eine Feinunze Gold
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Bitcoin korrigiert, wiahrend Gold weiter auf Rekordkurs ist

US-Dollar US-Dollar je Feinunze
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Nur kurzer Einbruch des DAX, der Leitindex hat sich schnell wieder iiber 18.000 gefestigt
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* VDAX-New misst die implizite Volatilitat des DAX als dessen erwartete Schwankungsbreite fir die ndchsten 30 Tage in annualisierter Form
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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5-Jahres-Vergleich: Gold kann Vorsprung gegeniiber Aktien ausbauen
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Steigende Staatsverschuldung in den USA ein Kaufargument fiir Gold

US-Dollar je Feinunze % am US-BIP
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Historischer nominaler Goldpreis: Hohes Niveau und Rekorde in 2020er Jahren

US-Dollar je Feinunze
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