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Goldige Bilanz: Das Jahr 2024 kann sich sehen lassen

Gold in US-Dollar je Feinunze, % gg. Vj.
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Gold bleibt auf hohem Niveau, trotz Gegenwind

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze
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Zinswende der Fed befliigelte Gold, ist aber derzeit nicht mehr der entscheidende Treiber

US-Dollar je Feinunze Fed Funds Target Satz, %
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Sinkende Opportunitiatskosten sorgen grundsatzlich fiir glanzende Gold-Aussichten

% US-Dollar je Feinunze
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Zinszyklen USA: Auf welchem Niveau wird sich das ,,neue Normal“ einpendeln?

Rendite 10-jdahriger US-Treasuries, %

Schattierte Bereiche zeigen Differenz zwischen Tageswert und Dekadendurchschnitt
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Gold: Gelungener Jahresauftakt

Gold: Weiterhin gefragt
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zeithoch. Auch wenn die US-Geldpolitik maRgeblich fiir
den Goldpreis bleibt, ist weiterhin von einer Unterstiit-

cw/ Gold hat einen guten Start ins neue Jahr hingelegt,
auch wenn das fundamentale Umfeld mit einem zu-
ndchst starken US-Dollar sowie steigenden Zinsen am
Rentenmarkt eher fiir nachgebende Preise stehen.
Dennoch markierte das Edelmetall mit 2.725 US-Dollar
je Feinunze ein Monatshoch. Férderlich waren dafir
die Beruhigung auf der Zinsseite sowie beim US-Dollar.
Dennoch dirfte kurzfristig das weitere Preispotenzial
begrenzt sein, angesichts der soliden US-Wirtschaft
und der damit verbundenen gestiegenen Zinsen sowie
der Dollarstarke. Deshalb sieht die Welt in Eurorech-
nung wesentlich besser aus. Hier erreichte das Edelme-
tall zuletzt mit 2.631 Euro je Feinunze ein neues All-

Preis { Feinunze aktuell* Ql/25 Q2725 Q3725 Q4/25
Gold in Euro 2.648 2.571 2.571 2.545 2.545
Gold in US-Dollar 2.756 2.700 2.700 2.800 2.800

*22.01.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Adwisory

zung als sicherer Anlagehafen auszugehen. Daneben diirfte die hohe Staatsverschuldung in den USA zuneh-
mend in den Fokus der Anleger riicken und fiir weitere Preisschiibe sorgen.
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Sehr viel Zinseuphorie eingepreist: Realzins sorgt fiir Gegenwind

US-Dollar je Feinunze % (invers)
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Seit 2023 ungewohnlich positive Korrelation von Gold und Realzins

% US-Dollar je Feinunze
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Nachfrage der Zentralbanken diirften auch 2025 hoch bleiben

Gold in Tonnen, Quartalswerte
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Hohe Goldnachfrage in China: Abbau der Dollarbestdnde als Grund?

Goldkdufe in Tonnen, Quartalswerte
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Deutschlands schwache Goldnachfrage vor Belebung?

Barren und Miinzen in Tonnen, Quartalswerte
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EZB bleibt im Zinssenkungsmodus

Euro je Feinunze %
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Starker US-Dollar beférdert Gold in Eurorechnung

US-Dollar je Euro (invers)
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Silber legt zu, aber nicht im AusmaR} von Gold

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

Verhiltnis in US-Dollar je Feinunze, Gold-Silber-Verhdltnis im 5-Jahresdurchschnitt: 80 Feinunzen Silber fiir eine Feinunze Gold
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Bitcoin hdangt Gold ab — dank Donald Trump
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DAX bleibt auf Rekordkurs

Index
90
|
80 Ausbruch Pandemie
1. Lockdown
70 Russland/Ukraine-Krieg

VDAX*

60 (hnke Skala)

50

40 'Inflation und Zinsen

Inflationssorgen

30 f

20 2. Lockdown

10 Omikron-Sorgen ~ Sorge Gaslieferstopp

Jan Mai Sep Jan Mai Sep Jan Mai Sep Jan Mai Sep Jan
2019 2020 2021 2022

* 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

Gold im Fokus | 23. Januar 2025

DAX (rechte Skala)

f —Bankenunruhe
(SVB, Credit Suisse)

Krise im Nahen Osten
(Iran/lIsrael)

Mai  Sep
2023

US-Rezessionssorgen

KM,

Jan

Mai Sep
2024

Jan

Index

22500

20000

17500

15000

12500

10000

7500

Helaba |s



19

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 viele Rekorde in 2020er Jahren

US-Dollar je Feinunze
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