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Gold wieder im Sog von Kriegs- und Olpreisschock

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze
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Jahresperformance gibt spiirbar nach

Gold indexiert 01.01.2026 =100
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Irankonflikt sorgt weiterhin fiir hohe Unsicherheit

Index US-Dollar je Feinunze, % gg. Vj.
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* Economic Policy Uncertainty Indices, Global EPU-Indizes gebildet nach Kaufkraft adjustierten BIP-Gewichten
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Olpreisschock: Brentol iiber 100 belastet Gold

US-Dollar je Barrel US-Dollar je Feinunze
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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
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US-Inflation 1970 und heute: Wiederholt sich die Geschichte, doch mit welcher Geldpolitik?

1970-1982, % gg. Vj. 2018-2030, % gg. Vj.
15 11
14 2018-2030 (rechte Skala) 10
13 9
12 8
11 7
10 6

9 5
8 4
7 3
6 2
> 1970-1982 (linke Skala) !
4 0
3 -1
2 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 .

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research

[]
Im Fokus Gold | Claudia Windt | 21.05.2026 Helaba|s



8

Leitzinserwartungen auf erhohtem Niveau, nun auch wieder fiir die Fed

Erwarteter Hochststand der Leitzinsen (abgeleitet aus den 3-M-Ubernachtzinsen), %
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Das geldpolitische Versprechen der Fed brockelt schon seit der Jahrtausendwende

$ je Feinunze %
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US-Dollar wieder mehr als sicherer Hafen gesucht, was Gold belastet

US-Dollar je Feinunze
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Gold und US-Dollar: Traditionell negative und nur zwei Phasen mit positiver Korrelation

Rendite jahrlich in %, 6 Monate gleitender Durchschnitt
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Gold: Im Sog des Energiepreisschocks

Gold erneut unter Abgabedruck
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menden Monaten stabilisieren und wieder in Richtung
5.000 US-Dollar je Feinunze festigen kénnen. Schliel3-
lich bleibt die Nachfrage vor allem der grol3en Zentral-
banken am Goldmarkt ein stabilisierendes Element.
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cw/ Die Hoffnung auf ein Ende des Irankriegs hat sich
noch nicht erfullt, sodass Gold wieder unter Verkaufs-
druck geraten ist. Solange keine nachhaltige Beruhi-
gung der Energiepreise eintritt, bleiben die Inflations-
sorgen hoch, was wiederum die globalen Renten-
markte unter Druck setzt. Weltweit steigende Zinsen
belasten das zinslose Gold. Gleichzeitig nimmt die Un-
sicherheit zu, ob die Notenbanken womdglich starker
gegensteuern miissen. Auf Monatssicht hat Gold des-
halb gut 7 % verloren und notiert aktuell um 4.500 US-
Dollar je Feinunze. Auch in Eurorechnung verliert das
Edelmetall, die Jahresperformance ist auf unter 5 %
geschmolzen. Dennoch sollte sich Gold in den kom-

Preis / Feinunze
Gold in Euro

Gold in US-Dollar
*20.05.2026

aktuell* Q2/26 Q3/26 Q4/26 Q1/27
3.909 4.118 4.262 4.160 4.320
4.544 4.900 5.200 5.200 5.400

Quellen: Bloomberg, Helaba Research

Quelle: Helaba Markte & Trends vom 21. Mai 2026
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Gold belastet aufgrund steigender US-Zinsen

% US-Dollar je Feinunze
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Anstieg der EZB-Zinserwartungen bremst Gold auch in Eurorechnung aus

Euro je Feinunze %

5000 4,5

3-Monats-Geldmarktsatz in 12 Monaten (rechte Skala)
4500
4000
3500
3000
2500

2000

1500

Gold (linke Skala) EZB-Leitzins (rechte Skala)

1000 -1,0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research

[]
14  Im Fokus Gold | Claudia Windt | 21.05.2026 Helaba|s



Silber relativ weniger im Korrekturmodus als Gold

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze
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Hohe Uberbewertung von Silber in Relation zu Gold

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

Index US-Dollar je Feinunze
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Volatilitdt als MaR fiir Risikoaversion etwas angesprungen, doch noch iiberschaubar

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

Index, 31.12.2019=100
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Hohe US-Staatsverschuldung langfristig positiv fiir Gold

Bio. US-Dollar, jahrlich 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
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Physisches Gold zur Absicherung hat noch Luft nach oben

USD je Feinunze Tonnen
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Immer noch niedrige Goldnachfrage in Deutschland

Barren und Miinzen in Tonnen, Quartalswerte
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Zentralbankreserven der BRICS: Aufbau von Goldreserven in vollem Gange

Gold in % der jeweiligen Gesamtreserven
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US-Dollar recht hoch bewertet — der Euro bietet keine Alternative

usD
1,6
1,5

1,4

1,0
0,9
0,8
0,7

0,6
1980 1985 1990

Quellen: Macrobond, Helaba Research

Im Fokus Gold | Claudia Windt | 21.05.2026

1,3
1,2
1,1

Kaufkraftparitat EUR-USD

1995

EUR-USD

2000

2005

2010

1A

2015

2020

2025

1,6
1,5
1,4
1,3
1,2
1,1
1,0
0,9
0,8
0,7

0,6

Helaba|s



26

US-Dollar bleibt unangefochtene Weltleitwdahrung, aber Gold auf Platz 2

Anteil an weltweit ausgewiesenen Devisenreserven und Gold, %

70
60
US-Dollar
50
40
30

— W-
— —

10

Chinesischer Yuan

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

Quellen: Macrobond, Helaba Research

Im Fokus Gold | Claudia Windt | 21.05.2026

70

60

50

40

30

20

10

Helaba|s



27

Historischer nominaler Goldpreis seit 2020: Ein goldenes Jahrzehnt

US-Dollar je Feinunze
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