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Jahresperformance rutscht temporar unter Null

Gold indexiert 01.01.2026 =100
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Aussicht auf US-Iran-Abkommen sollte Goldpreis stabilisieren

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze
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Renditen und Gold mit Kriegsausbruch stark korreliert: Inflations- und Zinssorgen belasten ...
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... Uber den Energiepreisschock — nun sollte Gegenbewegung beginnen

US-Dollar je Barrel (invers)
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Olschock der 70er und Konsequenzen fiir die 80er - Risikoszenario fiir Gold?

Brentdl, inflationsadjustierte Preistrends nach Dekaden, US-Dollar je Barrel
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Quellen: Macrobond, ICE, World Bank, BLS, Bloomberg, Helaba Research
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US-Inflation 1970 und heute: Wiederholt sich die Geschichte? Mit welcher Geldpolitik?

1970-1982, % gg. Vj. 2018-2030, % gg. Vj.
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Leitzinserwartungen zundchst weiter erh6ht

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

US-Dollar je Feinunze
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Geopolitische Unsicherheit beférdert Gold grundsatzlich
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Zwischen Zuversicht und Skepsis

Gold: Stabilisierung mit Hoffhung

S400
sooo
4600
2200
Ja00
3400¢
J00¢

2200 :

1300
1400

[, - s
W ‘-"‘-\_.""v"r-r"k-ﬂ

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quellen: Macrobond, Helaba Research

marken fallen. Indes bleibt das fundamentale Umfeld
gunstig. Dazu werden weiterhin die Notenbanken bei-

2026

+ 5400

s000
4600

© 47200

3800
3400
3000
2600
2200
1800
1400

tragen, von denen laut aktuellen Umfragen gut 45 %0

planen, ihre Goldbestidnde auszubauen.

Im Fokus Gold | Claudia Windt | 18.06.2026

cw/ Die Aussicht auf ein baldiges Kriegsende kam fir
Gold zur rechten Zeit. Seit Kriegsbeginn hat das Edel-
metall gut 18 % verloren und sich am Tiefpunkt von
knapp 4.045 US-Dollar je Feinunze gefahrlich nahe der
4.000er Grenze gendhert. Nun hat sich der Preis bei
4.350 Us-Dollar bzw. 3.750 Euro je Feinunze stabili-
siert. Die Erholung fand dabei weitgehend reziprok
zum Olpreis statt. Mit einer Normalisierung der Olver-
sorgung sinkt der Preis, zugleich lassen Inflations- so-
wie Zinssorgen nach. Die Entspannung auf der Energie-
seite hat dariiber hinaus einen stabilisierenden Effekt
auf das Edelmetall, da energieimportierende Volkswirt-
schaften Gold verkauft haben, um sich Dollar-Liquiditat
zu verschaffen. Fiir Gold ist dies eine Atempause, aber
es kénnte sich noch hinziehen, bis die alten Rekord-

Preis f Feinunze aktuell* Q3726 Q426 Q1727 Q2527
Gold in Euro 3.701 4262 4160 4320 44010
Gold in US-Dollar 4257 5200 5200 5.400 5.500
*17.062026 Zuellen: Bloomberg, Helaba Research

Quelle: Helaba Markte & Trends vom 18. Juni 2026
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US-Dollar trotz Iranhoffnung noch ,,safe haven“, weshalb Gold wenig profitiert

US-Dollar je Feinunze
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Kiinftiger Kurs der US-Geldpolitik noch mit vielen Fragezeichen versehen
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Anstieg der EZB-Zinserwartungen bremst Gold auch in Eurorechnung aus

Euro je Feinunze %
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Silber korrigiert relativ weniger als Gold

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze

120 120
110 110
100 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 Silber (EUR) '
20 20
10 10

Jan Mai Sep Jan Mai Sep Jan Mai Sep Jan Mai Sep Jan Mai Sep Jan Mai Sep Jan Mai
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research

[]
15  Im Fokus Gold | Claudia Windt | 18.06.2026 Helaba|s



16

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 negativ korreliert
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Volatilitdt als MaR fiir Risikoaversion zuriickgegangen
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* VDAX-New misst die implizite Volatilitdt des DAX als dessen erwartete Schwankungsbreite fiir die ndchsten 30 Tage in annualisierter Form
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Fiinf-Jahres-Vergleich: Gold deutlich vor 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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Physisches Gold zur Absicherung hat Luft nach oben

US-Dollar je Feinunze Tonnen
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Struktureller Riickenwind: Zentralbanken setzen Aufbau der Goldreserven fort

Gold 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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Tirkei verkauft wegen Energiekrise verstiarkt Gold zur Sicherung der Dollar-Liquiditat

Goldreserven, Tonnen
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Weiter hohe Goldnachfrage in China - Diversifikation von Dollar 1auft weiter

Goldk&aufe in Tonnen, Quartalswerte
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Historischer nominaler Goldpreis seit 2020: Ein goldenes Jahrzehnt

US-Dollar je Feinunze

5500
5000
4500
4000
3500
3000
2500 Corona-Pandemie mit Einbruch Aktienmarkte
2000 “whatever  takes" Draghi
1500 Goldrekord in €
o S Shaise 1306
500 @old
%975 1980 1985

Quellen: Macrobond, Helaba Research

Im Fokus Gold | Claudia Windt | 18.06.2026

1990

Sprung tiber 5.000 wegen gestiegener Nachfrage Kapitalmarkt

Rekordhoch wegen Zollsorgen Trump

1995

Inflationshoch nach Pandemie und wegen Krieg

Mrz. 2000:
Dotcom-Krise

2000

2005

Rekordhoch wegen Konflikt
Venezuela/Gronland/Iran

Rekordhoch wg. Trump und Geldpolitik

Rekord wg. Zinswende der Fed

)

|

Erwartung sinkende Leitzinsen

Sep. 2008: Lehman-Pleite,Beginn Finanzkrise

2010

2015

2020

2025

5500
5000
4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

Helaba|s



28

lhr Ansprechpartner

Claudia Windt
Capital Market Research

T+49 69/91 32-25 00
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