Werte, die bewegen.




Gold bleibt im Hohenrausch, in Eurorechnung jedoch nicht ganz so stark

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze
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Gold: Sehr starke Jahresperformance vor allem in Dollarrechnung

Gold indexiert 01.01.2025 =100
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Rekordhohe politische Unsicherheit weiterhin ein Thema fiir das Edelmetall

Index US-Dollar je Feinunze
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* Economic Policy Uncertainty Indices, Global EPU-Indizes gebildet nach Kaufkraft adjustierten BIP-Gewichten
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Relativ steiler Zinsspread in Deutschland als Ausdruck von Konjunkturhoffnungen ...

Differenz jeweils 10-jahrige Staatsanleihe/2-jdhrige Staatsanleihe in Basispunkten
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*10/2 Spread als geldpolitische sowie konjunkturelle Indikation
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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... belastet den US-Dollar und beférdert damit vor allem Gold

US-Dollar je Feinunze
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Gold: Die Rekordjagd geht weiter

cw/ Erstmals in seiner Geschichte hat der Goldpreis die
Marke von 3.000 US-Dollar tibersprungen, mitin der

Gold im Héhenrausch Spitze von rund 3.045 US-Dollar je Feinunze. Seit Jah-
3200 __ 3200 resbeginn hat sich Gold in Dollarrechnung um iiber
Zggg N Zggg 15 % verteuert. Der neuerliche Preissprung spiegelt
2600 " 2600 die zunehmende Skepsis der Anleger beziiglich der
2400 1d 2400 US-Wirtschaft wider. Die erratischen Schwankungen
2200 Gold (%) 2200 N T o
2000 2000 der Trumpschen Handelspolitik sowie die politischen
1800 1800 Konfliktherde sorgen fiir hohe Unsicherheit. Umge-
1600 Gold (€) 1600 . ) .

1400 1400 kehrt werden die Wachstumsperspektiven fiir den
iggg izgg Euroraum und Deutschland dank der geplanten Schul-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 denpakete relativ besser eingestuft. Die daraus resul-

tierende Dollarschwache, treibt den Goldpreis, da die-
ser in Dollar abgerechnet wird. In Eurorechnung kann
das Edelmetall deshalb nicht so stark mithalten, auf

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Jahressicht bleibt ein Plus von lediglich 10 %. Der jiingste H6henflug mahnt indes zur Vorsicht. Da Gold keine

Ertrage abwirft ist es gemessen am Zinsumfeld iiberbe-  preis/ Feinunze aktuell* Q2/25 Q3/25 Q4/25 Ql1/26

wertet. Kurzfristig drohen Riickschlage. Erst wenn der Gold in Euro 2.795 2762  2.727  2.818 2818

Zinskurs der US-Notenbank klarer wird, diirfte es wei- Gold in US-Dollar 3048 B N
*19.03.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

tere Rekordmeldungen geben.
Quelle: Helaba Markte & Trends, Marz 2025
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Edelmetall losgelést von Geldpolitik und Zinsentwicklung
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Fundamentale Faktoren mahnen zur Vorsicht bei Gold

US-Dollar je Feinunze % (invers)
3250 7
3000 Realrendite 10-jahrige US-Treasuries* "

(rechte Skala) -5

2750
-4

2500
-3

2250
Goldpreis -2
2000 (linke Skala) 1
1750 Y' < .

1" Vig r
1500 Y ~ ’ 1
1250 # '* I * A o 2
r ' ‘ v‘

1000 3

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

* Realrendite: 10-jdhrige UST abzuglich Inflation
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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EZB bleibt im Zinssenkungsmodus, doch US-Zinskurs entscheidend

Euro je Feinunze
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Goldnachfrage auch 2024 auf Rekordniveau geblieben

Goldkdufe in Tonnen
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Rekordkdufe von Zentralbanken: Seit drei Jahren iiber 1.000 Tonnen

Gold in Tonnen
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Hohe Goldnachfrage in China: Abbau der Dollarbestdnde als Grund fiir Notenbankkaufe

Goldkdufe in Tonnen, Quartalswerte
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Ungewdhnlich schwache Goldnachfrage in Deutschland seit 2023

Barren und Miinzen in Tonnen, Quartalswerte

60 60
50 50
Deutschland (Nachfrage Gold)
40 40
30 30
20 20
BT ..
0 L .
-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 | 20. Méarz 2025 Helaba | =



15

Silber legt im Windschatten von Gold ebenfalls zu

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze

35,0
32,5
30,0

17,5

15,0 "N

12,5
10,0

Silber (USD)

27,5

25,0 “ »

2 A M w Silber (EUR)
20,0

Jan Mai Sep Jan Mai Sep

2020

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Gold im Fokus | 20. Marz 2025

2021

Jan

Mai Sep
2022

Jan

Mai Sep
2023

Jan

Mai Sep
2024

e

Jan

Mai
2025

35,0
32,5
30,0
27,5
25,0
22,5
20,0
17,5
15,0
12,5
10,0

Helaba|s



16

Gold bleibt aktuell teurer als Silber

Verhiltnis in US-Dollar je Feinunze, Gold-Silber-Verhdltnis im 5-Jahresdurchschnitt: 80 Feinunzen Silber fiir eine Feinunze Gold
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Bitcoin im Korrekturmodus - Trump-Euphorie hielt nicht lange
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Gold gewinnt nun trotz Korrektur bei US-Aktien

Index US-Dollar je Feinunze
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Trumps Handelspolitik prallt (noch) am DAX ab, dank deutscher Schuldenprogramme

Index Index
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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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5-Jahres-Vergleich: Gold mit Vorsprung gegeniiber Aktien

Index, 31.12.2018 =100
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Langfristige Wertentwicklung von Aktien versus Gold

%, in Euro, 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 tiberzogen
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Ausschnitt 1: Asienkrise — perfekte Einstiegsmoglichkeit in Gold

%, in Euro, indexiert 01.07.1998 =100

1000 -
900 o
- Gold 800
700 o
600 o
500 | .
400 o
o | MSCI Worlds 300
200 B g
. 7 PO et NP ay 100

e "t | 0

-100 K

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

MSCI World ist kein Performanceindex, weshalb der Vergleich mit dem Performanceindex DAX relativ tiberzogen ist
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Ausschnitt 4: Europdische Staatsschuldenkrise — Gold hat Ausgleich geboten

%, in Euro, indexiert 01.06.2011 =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 Kaufargument fiir Gold

Bio. US-Dollar, halbjdhrlich US-Dollar je Feinunze
40 3500
35

/7 3000
J

30
2500
25
2000
20
1500
15
US-Staatsverschuldung (linke Skala) 1000
10 Gold (rechte Skala)
5 500
0
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Gold im Fokus | 20. Méarz 2025 Helaba | =



25

Historischer nominaler Goldpreis: Hohes Niveau und viele Rekorde in 2020er Jahren

US-Dollar je Feinunze
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