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Gold im Fokus



Gold im Fokus | 22. Mai 20252

Gold im Rekordlauf, Zollpause sorgt nur für kurze Unterbrechung

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory



Gold im Fokus | 22. Mai 20253

Starke Jahresperformance, Gold in Euro aufgrund Dollarschwäche weniger dynamisch

Gold indexiert 01.01.2025 = 100

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory



Gold im Fokus | 22. Mai 20254

Rekordhohe politische Unsicherheit weiterhin ein Thema für das Edelmetall

US-Dollar je Feinunze

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

* Economic Policy Uncertainty Indices, Global EPU-Indizes gebildet nach Kaufkraft adjustierten BIP-Gewichten 

Index



Gold im Fokus | 22. Mai 20255

US-Dollar belastet durch politische Unsicherheit, was Gold als „safe haven“ befördert

US-Dollar je Feinunze Index

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

*nominaler handelsgewichteter Index von entwickelten Volkswirtschaften



Gold im Fokus | 22. Mai 20256

Angespannte Haushaltslage in den USA rückt nach Ratingabstufung in den Fokus

Bundesebene, Fiskaljahre, % am BIP* % am BIP*

*ab 2025 Basis-Projektionen des CBO mit Fortschreibung geltenden Rechts vom Februar 2025

Quellen: John Steele Gordon, CBO, Helaba Research & Advisory
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Gold im Fokus | 22. Mai 20257

Aktuell profitiert Gold von Unsicherheit um angespannte US-Haushaltslage

US-Dollar je Feinunze %

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory



Gold im Fokus | 22. Mai 20258

Gold: Eine kurze Atempause und keine gravierende Korrektur

Quelle: Helaba Märkte & Trends, Mai 2025



Gold im Fokus | 22. Mai 20259

Steigender Goldpreis trotz verhaltener Fed-Zinspolitik

% US-Dollar je Feinunze

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory



Gold im Fokus | 22. Mai 202510

Relativ steile Zinskurve als Indikation für Zinssenkungshoffnungen

Differenz  jeweils 10-jährige Staatsanleihe/2-jährige Staatsanleihe, Basispunkte

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

* 10/2 Spread als geldpolitische sowie konjunkturelle Indikation 



Gold im Fokus | 22. Mai 202511

Enorme Diskrepanz zwischen Realverzinsung und Gold 

US-Dollar je Feinunze                                                                                                           % (invers)

* Realrendite: 10-jährige UST abzüglich Inflation

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory



Gold im Fokus | 22. Mai 202512

Zinszyklen USA: Für Gold mittelfristig entscheidend, auf welchem Niveau sich Zins einpendeln wird

Rendite 10-jähriger US-Treasuries, %

*gestrichelte Linien sind jeweilige Dekadendurchschnitte, tägliche Abweichungen vom 10-Jahresdurchschnitt sind dunkler hinterlegt

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory



Gold im Fokus | 22. Mai 202513

Silber kann nicht mit Gold mithalten

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory



Gold im Fokus | 22. Mai 202514

Gold deshalb sehr teuer in Relation zu Silber

Verhältnis in US-Dollar je Feinunze, Gold-Silber-Verhältnis im 5-Jahresdurchschnitt: 80 Feinunzen Silber für eine Feinunze Gold

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory



Gold im Fokus | 22. Mai 202515

Bitcoin wieder im Rekordmodus

US-Dollar US-Dollar je Feinunze

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory



Gold im Fokus | 22. Mai 202516

Gold und US-Aktien nach Verkündung der Zollpause mit positiver Korrelation

Index                                                                                                                        US-Dollar je Feinunze

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory



Gold im Fokus | 22. Mai 202517

Volatilität als Maß für Risikoaversion nun wieder sehr niedrig

Index Index

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

* VDAX-New misst die implizite Volatilität des DAX als dessen erwartete Schwankungsbreite für die nächsten 30 Tage in annualisierter Form



Gold im Fokus | 22. Mai 202518

5-Jahres-Vergleich: Gold mit Vorsprung gegenüber Aktien

Index, 31.12.2018 = 100

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory



Gold im Fokus | 22. Mai 202519

In der europäischen Staatsschuldenkrise war Gold als „safe haven“ gefragt 

% in Euro, indexiert 01.06.2011 = 100 

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

MSCI World ist kein Performanceindex, weshalb der Vergleich mit dem Performanceindex DAX relativ überzogen ist



Gold im Fokus | 22. Mai 202520

Hohe Staatsverschuldung ein Argument gegen zu restriktive Fed und positiv für Gold

Bio. US-Dollar, halbjährlich US-Dollar je Feinunze

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory



Gold im Fokus | 22. Mai 202521

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

US-Dollar je Feinunze

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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