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Gold konsolidiert nach Kriegs- und Olpreisschock

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research
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Jahresperformance wieder im soliden 10 %-Bereich

Gold indexiert 01.01.2026 =100
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Gold im Fokus | 16. April 2026

2026 Feb

2026 Mrz

Gold (EUR)

Gold (USD)

2026 Apr

130

125

120

115

110

105

100

95

Helaba|s



Irankonflikt sorgt immer noch fiir hohe Unsicherheit, trotz Beruhigung am aktuellen Rand

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
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Olpreisschock belastet Gold, Entspannung beférdert Gold

US-Dollar je Barrel US-Dollar je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research
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Olschock der 70er und Konsequenzen fiir die 80er - Risikoszenario fiir Gold?

Brentol, inflationsadjustierte Preistrends nach Dekaden in US-Dollar je Barrel
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*jeweilige lineare Trends fiir die Dekade, die schattierten Bereiche reprdsentieren +/- 1 Standardabweichung
Quellen: Macrobond, ICE, World Bank, BLS, Bloomberg, Helaba Research
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US-Inflation 1970 und heute: Wiederholt sich die Geschichte und mit welcher Geldpolitik?

1970-1982, % gg. Vj. 2018-2030, % gg. Vj.
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research
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Leitzinserwartungen weiterhin auf erhohtem Niveau, doch Riickbildung fiir die Fed

Erwarteter Hochststand der Leitzinsen (abgeleitet aus den 3-M-Ubernachtzinsen), % %
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* abgeleitet und berechnet aus den jeweiligen 3-Monats Terminsatzen tber mehrere Positionen mit dem jeweils hochsten erwarteten Satz
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research
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Schwacherer US-Dollar signalisiert nachlassende Kriegssorgen, so dass sich Gold erholt

US-Dollar je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research

Gold im Fokus | 16. April 2026

Jun Jul
2025

Aug

Sep

Okt

Index (invers)

US-Dollar Index* (rechte Skala)

Gold (linke Skala)

Nov Dez Jan Feb Mrz Apr
2026

Mai

107,5

110,0

112,5

115,0

117,5

120,0

122,5

125,0

Helaba|s



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
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Gold: Kriegsbedingte Inflations- und Zinssorgen

Gold: In der Konsolidierungsphase
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Quellen: Macrobond, Helaba Research

tat zunachst hoch bleiben und das Edelmetall weiter
unter Kriegseindruck sowie den damit verbundenen
geldpolitischen Erwartungen stehen. Erst mit einem

nachhaltigen Riickgang der Olpreise diirfte Gold wieder

cw/ Gold hat sich vom kriegsbedingten Einbruch erholen

konnen. Aktuell befindet es sich in einer Konsolidie-

rungsphase um 4.800 US-Dollar je Feinunze und hat sich

deutlich von seinem Tief mit knapp 4.100 US-Dollar abge-

setzt. Etwas besser sieht es in Eurorechnung mit einer

soliden Jahresperformance von gut 10 % aus. Geholfen
hat die Hoffnung auf eine Verhandlungslésung zwischen

den USA und dem Iran, was den Olpreis von seinen
Hochstidnden entfernt und zu etwas geringeren Inflati-
ons- und Zinssorgen beigetragen hat. Zwar verschiebt
sich die erhoffte Leitzinssenkung der Fed immer weiter
nach hinten, doch solange belastende Zinsanhebungs-
diskussionen ausbleiben, schwacht sich der US-Dollar

weiter ab und Gold gewinnt. Dennoch diirfte die Volatili-

Preis / Feinunze aktuell* Q2/26 Q3/26 Q4/26 Ql1/27
Gold in Euro 4.061 4,118 4,262 4.160 4.320
Gold in US-Dollar 4,791 4.900 5.200 5.200 5.400

*15.04.2026 Quellen: Bloomberg, Helaba Research

die Marke von 5.000 US-Dollar je Feinunze und daruiber erreichen.
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Erst eine Anderung der Leitzinserwartungen der Fed diirfte Gold erneut belasten
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research
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Anstieg der EZB-Zinserwartungen bremst Gold in Eurorechnung etwas aus

Euro je Feinunze %
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research
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Derzeit (ibt Realzins kaum Einfluss auf Gold aus

US-Dollar je Feinunze % (invers)
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* Realrendite: 10-jdhrige UST abzuglich Inflation
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research
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Silber ebenfalls mit starkem Einbruch nach Kriegsschock

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research
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Uberbewertung von Silber in Relation zu Gold dennoch nicht ganz abgebaut

Verhiltnis in US-Dollar je Feinunze, Gold-Silber-Verhaltnis im 5-Jahresdurchschnitt: 80 Feinunzen Silber fiir eine Feinunze Gold
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research
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Gold und US-Aktien in der Krise wieder deutlich positiv korreliert

Index US-Dollar je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research
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Volatilitat als MaR fiir Risikoaversion angesprungen, doch nun wieder auf dem Riickzug

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

Index, 31.12.2019=100

350 350

300 300
Gold (EUR)

250 250

200 200

150 150

ot I N DAX, Total Return

100 & 100

50 50
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: Macrobond, Helaba Research
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Hohe US-Staatsverschuldung langfristig positiv fiir Gold

Bio. US-Dollar, jahrlich US-Dollar je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research
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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 tiberzogen ist
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research
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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
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Zentralbankreserven der BRICS: Aufbau von Goldreserven in vollem Gange

Gold in % der jeweiligen Gesamtreserven

45 45
40 Russland -4m0

35 35

30 30
25

20 20
,

15 Indien 15
10 China E"’G:"

= Brasilien
—_————f
0 0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: Bloomberg, Macrobond, Helaba Research
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US-Dollar bleibt unangefochtene Weltleitwdahrung, aber Gold auf Platz 2

Anteil an weltweit ausgewiesenen Devisenreserven und Gold, %
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Quellen: Macrobond, Helaba Research
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Historischer nominaler Goldpreis seit 2020: Ein goldenes Jahrzehnt

US-Dollar je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Helaba Research
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