Werte, die bewegen.




Goldrally startet ins neue Jahr

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze
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Gold mit spektakuldren Preisbewegungen im Januar

Gold in US-Dollar je Feinunze
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Sehr solide Jahresperformance, trotz der hohen Preisschwankungen

Gold indexiert 01.01.2026 =100
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Geopolitische Unwagbarkeiten seit 2014 ein Treiber

Index US-Dollar je Feinunze, % gg. Vj.
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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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Schwacher US-Dollar liefert Impulse fiir Gold

US-Dollar je Feinunze Index (invers)
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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 und 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: Goldene Zeitenwende findet unter hoher Volatilitit eine Fortsetzung

Gold startet 2026 mit neuen Rekorden
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geraumt werden konnen. Eine konsequente Geld-

und Fiskalpolitik sowohl in den USA als auch fiir den
Euroraum erscheint unwahrscheinlich, weshalb sich

Gold tGiber 5.000 US-Dollar festsetzen dirfte.
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cw/ Gold ist mit der Uberwindung der Marke von 5.000
US-Dollar je Feinunze in eine neue Dimension vorge-
ruckt, aber anders als noch 2025 unter einer sehr hohen
Schwankungsbreite von tiber 1.000 US-Dollar. Anleger
handeln zwischen Gewinnmitnahmen und dem giinstigen
Wiedereinstieg. Mit einer Performance von gut 15 % (in
Dollar und Euro) sieht es bislang nach einem weiteren gu-
ten Goldjahr aus. Eine moderate US-Inflation, die Hoff-
nung auf weitere geldpolitische Erleichterungen der Fed
beférderte, half dem zinslosen Gold Uiber die Schwelle
von 5.000 US-Dollar. Diese Momentaufnahme kann sich
aber mit starken US-Daten schnell ins Gegenteil verkeh-
ren. Mittelfristig ist entscheidend, dass Zweifel am Stabi-
litdtsversprechen der groRen Wahrungsraume nicht aus-

Preis / Feinunze aktuell* Q1/26 Q2/26 Q3/26 Q4/26
Gold in Euro 4.224 4.250 4.426 4.228 4.160
Gold in US-Dollar 4.978 5.100 5.400 5.200 5.200
*18.02.2026 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Quelle: Helaba Markte & Trends vom 19. Februar 2026
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EZB bleibt in der Wartespur, doch das ist keine Belastung fiir Gold

Euro je Feinunze %
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Unsicherheit um weitere Fed-Ausrichtung sorgt fiir Volatilitdt beim Goldpreis, aber ...
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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... Realzins derzeit ohne Einfluss auf Gold

US-Dollar je Feinunze % (invers)
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* Realrendite: 10-jdhrige UST abzuglich Inflation
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Wohin bewegt sich die EZB?

Euro je Feinunze in %
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Silber nach starkem Rekordlauf nun ebenfalls unter Schwankungen im Korrekturmodus

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze
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Uberbewertung von Silber in Relation zu Gold noch nicht ginzlich abgebaut

Verhiltnis in US-Dollar je Feinunze, Gold-Silber-Verhdltnis im 5-Jahresdurchschnitt: 80 Feinunzen Silber fiir eine Feinunze Gold
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(+/- 1 Standardabweichung)
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Gold versus S&P 500: Abgehdngt!

Jahresperformance, %
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Gold und US-Aktien weiter positiv korreliert

Index US-Dollar je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Volatilitat als MaR fiir Risikoaversion am Aktienmarkt immer noch sehr niedrig

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

Index, 31.12.2019=100
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Hohe US-Staatsverschuldung positiv fiir Gold

Bio. US-Dollar, jdhrlich 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 starker Beitrag vom Finanzmarkt*, nach 4 Belastungsjahren

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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Ungewdhnlich niedrige Goldnachfrage in Deutschland

Barren und Miinzen in Tonnen, Jahreswerte
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Physisches Gold zur Absicherung hat noch Luft nach oben

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 der BRICS: Aufbau von Goldreserven in vollem Gange

Gold in % der jeweiligen Gesamtreserven
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Quellen: Bloomberg, Macrobond, Helaba Research & Advisory
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US-Dollar bleibt unangefochtene Weltleitwahrung, doch Gold nun auf Platz 2

Anteil an weltweit ausgewiesenen Devisenreserven und Gold, %
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Historischer nominaler Goldpreis: Mit 5.000 US-Dollar ist wieder eine Schallmauer durchbrochen

US-Dollar je Feinunze
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