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Gold wieder auf Rekordjagd

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze
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2025 ein auBergewoéhnliches Rekordjahr, sowohl in Dollar- als auch in Eurorechnung

Gold indexiert 01.01.2025 =100
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Geopolitische Entspannung kein groBer Belastungsfaktor fiir Gold
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Angeschlagener US-Dollar befordert Gold weiterhin

US-Dollar je Feinunze Index
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*nominaler handelsgewichteter Index von entwickelten Volkswirtschaften
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold und US-Dollar: traditionell negative Korrelation, nur zwei Phasen mit positiver Korrelation

Rendite jdhrlich in %, 6 Monate gleitender Durchschnitt Rendite jdhrlich in %, 6 Monate gleitender Durchschnitt
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* S&P GSCI = Rohstoffindex Gold, Performanceindex; ICE = Dollarindex als gewichtetes geometrisches Mittel des Dollarwerts im Verhdltnis im Wesentlichen zu Euro und Yen
Quellen: Bloomberg, Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Gold: Sommerpause beendet, nun wieder im Rekordmodus

cw/ Gold hat seine Rekordjagd wieder eindrucksvoll
aufgenommen. Schwankte das Edelmetall im August

Gold mit kraftigem Sprung nach oben noch um 3.350 US-Dollar je Feinunze, ging es seit Mo-
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tenbank, die im August ihre Goldbestédnde erneut er-

1900 toren fiir Auftrieb: der Anstieg der globalen Staatsver-

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Preis / Feinunze aktuell* Q3/25 Q4/25 Ql/26 Q2/26
héht hat. Auf Monatssicht legte das Edelmetall fast Gold in Euro 3.09 B .
Gold in US-Dollar 3.660 3.400 3.500 3.500 3.600
o/ : _ . o/ : .
10 A’ n Do"ar » SOWIE 8 /b n Eurorechnung Zu, mit *17.09.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

einem neuen Allzeithoch von 3.134 Euro je Feinunze.
Wenig wahrscheinlich ist, dass Gold dieses Rekordtempo abseits von Krisen durchhalt. Insofern sollte eine Atem-
pause in den kommenden Wochen nicht liberraschen, auch wenn die Rekordjagd damit noch nicht beendet ist.

Quelle: Helaba Markte & Trends, September 2025
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Jiingste Zinssenkung der Fed zwar positiv, aber Gold hat zuvor schon sehr viel vorweggenommen

%

(@)

10-jahrige US-Treasuries
3 (linke Skala)

o

Jan Apr Jul Okt Jan Apr
2021

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Gold im Fokus | 18. September 2025

Jul
2022

Okt

Jan

Fed Funds Target Rate, mittlerer Satz (linke Skala)

Apr

Gold (rechte Skala)

Jul
2023

Okt

Jan

Apr

Jul
2024

Okt

Jan

Apr

US-Dollar je Feinunze

Jul
2025

Okt

3750

3500

3250

3000

2750

2500

2250

2000

1750

1500

Helaba|s



Zinskurven zuletzt etwas flacher, nach iibertriebenen Zinssenkungshoffnungen

Differenz jeweils 10-jahrige/2-jahrige Staatsanleihe, Basispunkte
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*10/2 Spread als geldpolitische sowie konjunkturelle Indikation, steile Zinskurve driickt Erwartung sinkender Leitzinsen aus
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Frankreichs Schuldendilemma beférdert Gold in Eurorechnung

Euro je Feinunze in %
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Erzwingt Frankreich eine Richtungsanderung der EZB?

Euro je Feinunze in %
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Silber im Windschatten von Gold mit 14-Jahreshoch ebenfalls auf Rekordjagd

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze
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Gold in Relation zu Silber weiter iiberbewertet, deshalb hat Silber noch Aufholpotenzial

Verhiltnis in US-Dollar je Feinunze, Gold-Silber-Verhdltnis im 5-Jahresdurchschnitt: 80 Feinunzen Silber fiir eine Feinunze Gold
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Bitcoin zeigt ebenfalls wieder einen Zug nach oben
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Gold und US-Aktien nach langer Phase negativer Korrelation nun positiv korreliert

Index US-Dollar je Feinunze
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Volatilitat als MaRB fiir Risikoaversion bleibt rekordverdachtig niedrig

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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Fiinf-Jahres-Vergleich: Gold mit deutlichem Vorsprung gegeniiber Aktien

Index, 31.12.2018 =100
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Hohe US-Staatsverschuldung positiv fiir Gold

Bio. US-Dollar, halbjahrlich US-Dollar je Feinunze
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In der europdischen Staatsschuldenkrise war Gold als ,,safe haven“ gefragt

% in Euro, indexiert 01.06.2011 =100
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MSCI World ist kein Performanceindex, weshalb der Vergleich mit dem Performanceindex DAX relativ iberzogen ist
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Goldnachfrage: 2025 erstmals wieder positive Beitrige vom Finanzmarkt*

Aggregierte Goldnachfrage (netto) nach Sektoren, Tonnen in Tonnen
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*Finanzmarkt = ETF Gold (Exchange Traded Fund) ist ein bérsengehandelter Fonds, der den Goldpreis méglichst genau abbildet. Anleger kdnnen so in Gold investieren, ohne physisches Gold (Miinzen oder Barren) zu kaufen
Quellen: Bloomberg, Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Physisches Gold zur Absicherung lasst Nachholbedarf erkennen

USD je Feinunze Tonnen
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*SPDR, ETF Securities, ZKB, iShares, Swiss & Global, Central Fund, Credit Suisse, New Gold, Spot Gold, Deutsche Bank, Central Gold Trust, Claymore (iShares), Goldist
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Zentralbankreserven BRICS: Aufbau von Goldreserven in vollem Gange

Gold in % der jeweiligen Gesamtreserven
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Deutsche Goldnachfrage ungewéhnlich niedrig

Barren und Miinzen in Tonnen, Quartalswerte
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Historischer nominaler Goldpreis: Hohes Niveau und viele Rekorde in 2020er Jahren

US-Dollar je Feinunze
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