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Gold: Erholungskurs nach Einbruch

cw/ Gold istim vergangenen Monat stark unter Druck ge-
Gold: Geldpolitik gibt Richtung vor raten. Sah es Ende Juli noch so aus, als ob das Edelmetall
die ndchste obere Hirde mit 1.900 U5-Dollar je Feinunze
in Angriff nimmt, so gab der Preis binnen weniger 5tun-
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2000 _ ===, 2000 den nach einem iberraschend positiven US-Arbeits-

iﬁ $/Feinunze ‘hﬂ ix marktbericht um tiber 100 US-Dollar nach. Immerhin

1700 Lr. 1700 folgte dem Einbruch bis auf knapp unter 1.700 US-Dollar
iﬁ iy s '"n"fl TTh, le0o eine rasche Erholung bis auf knapp 1.790 %/Uz. bzw.

e W W 191,523 €/Uz. Im Gefolge des starken US-5Stellenaufbaus zo-

ﬁlHl
1300 ,'“"*" 1300 gen die finsen an, der U5-Dollar wertete gegeniiber dem
1200 W ,uﬁ_,f' €Feinunze 1200 Euro auf. Die Anleger stellten sich auf eine frithere U5-
1100 piw W "‘.,,-1.-.1,.”.*%,,.3 1100 7 de ein. D h fiel die Reakt Gald ket
Lo00 # oo inswende ein. Dennoch fiel die Reaktion am Goldmar
2016 2017 2018 201% 2020 2021 2022 in Relation zu der am Renten- und Devisenmarkt recht
heftig aus. Dieser vermutlich technisch ausgeldsten
Uberreaktion am Goldmarkt folgte dann eine ebenso ra-
sche Konsolidierung. Deshalb ist nicht von einer Heubewertung auszugehen. Vielmehr sollte sich das Edelmetall
wieder um die Marke von 1.800 5/Uz. festigen. Schlielflich bleibt als Unsicherheitsfaktor, ob das Vordringen der

Delta-Variante das globale Wachstum ausbremsen wird. Zumindest in Asien scheint das der Fall zu sein. Mittelfris-

Amellen: Macteband. Helaha Research & advisary

tig sorgt die geldpolitische Pandemiebekampfung  preis / Feinunze aktuell* @Q3/21 Q421 Q1R2 Q2722
fir ein Umfeld anhaltend negativer Realzinsen. Gold in Euro 1.527 1.600 1.600 1.600 1.440
Gold dirfte deshalb als Sachwertalternative neben  Gold in US-Dollar 1.788 2.000 2.000 2.000 1.800
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Aktien und Immobilien bestehen kinnen.

Quelle: Helaba Research & Advisory, vgl. Publikation Markte & Trends August 2021
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Langfristige Preisentwicklung Gold: Fehlende Impulse

US-$ je Unze US-$ je Unze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold: Zuletzt wieder unter Druck

$ bzw. € je Unze $ bzw. € je Unze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Aktien im Corona-Jahr 2020/2021 gefragter als Gold
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold und Silber standen gleichermafen unter Druck

Silberin $ bzw. € je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Gold | August 2021

Sep

Nov

Jan

Mrz

Mai

Jul
2021

Gold (USD)
(rechte Skala)

Gold (EUR)
(rechte Skala)

Sep

Gold in $ bzw. € je Feinunze

Nov

Jan
2022

2100

2000

1900

1800

1700

1600

1500

1400

1300

Helaba|s



7

Extreme Uberbewertung Silber zu Gold etwas abgebaut

Verhiltnis in USD je Feinunze, Gold-Silber-Verhiltnis im 5-Jahresdurchschnitt: 80 Feinunzen Silber fiir eine Feinunze Gold
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Volatilitdat am Aktienmarkt fast auf Vorkrisenniveau angekommen
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Quellen: Macrobond, Bloomberg; Helaba Research & Advisory
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Langfristige Wertentwicklung von Aktienmarkt versus Gold

in Euro, indexiert 1988 = 100; (1. bis 5. Finanzmarktkrisen)
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory; DAX ist ein Performanceindex, MSCl World nicht d.h. die Entwicklung DAX im relativen Vergleich ist iberzogen
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1. Asienkrise: Perfekte Einstiegsmoglichkeit in Gold

in Euro, indexiert 01.07.1998 =100
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
MSCI World ist kein Performanceindex, weshalb der Vergleich mit dem Performanceindex DAX relativ tiberzogen ist
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2. Internetblase: Gold stabilisiert immer in Krisenzeiten

in Euro, indexiert 01.03.2000=100
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
MSCI World ist kein Performanceindex, weshalb der Vergleich mit dem Performanceindex DAX relativ tiberzogen ist
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3. Finanzkrise: Extreme Liicke zwischen Gold und Aktien

in Euro, indexiert 01.01.2008 =100
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
MSCI World ist kein Performanceindex, weshalb der Vergleich mit dem Performanceindex DAX relativ tiberzogen ist
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4. Europadische Staatsschuldenkrise: Gold auch in diesem Fall ein Ausgleich

in Euro, indexiert 01.06.2011 =100
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
MSCI World ist kein Performanceindex, weshalb der Vergleich mit dem Performanceindex DAX relativ tiberzogen ist
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5. Corona-Krise: Aktien (Welt) nach Einbruch relativ robust

in Euro, indexiert 31.12.2020=100
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
MSCI World ist kein Performanceindex, weshalb der Vergleich mit dem Performanceindex DAX relativ tiberzogen ist
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Gold und Aktien im 5-Jahresvergleich gleichauf
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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EZB-Geldpolitik ist eine Stiitze fiir den Goldpreis

Euro je Feinunze Bio. Euro
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold: Droht Ungemach von der US-Geldpolitik?

USD je Unze Verdnderung in Bio. USD gg. Vorjahr
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Negative Realrendite spricht mittelfristig fiir Gold

USD je Feinunze in Prozentpunkten invertiert
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Niedrige Realrendite im Euroraum unterstiitzt ebenso Goldpreisentwicklung in Euro

in Prozentpunkten, invertiert
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory; * 10j. EU Staatsanleihe von der EZB ermittelter synthetischer Wert BIP gewichtet
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Inflationsunsicherheit sorgt fiir Schwankungen beim Goldpreis

Index EUR je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg; Helaba Research & Advisory
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Starke Goldaufwertung relativ zur Entwicklung des US-Dollar - ein Belastungsfaktor

Indexpunkte (invertiert) USD je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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US-Dollar reagiert i.d.R. weit vor der ersten Zinsanhebung

Verzinsung in % Index
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Quellen: Macrobond, Bloomberg; Helaba Research & Advisory
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Inflationserwartungen und Goldpreise teilweise widerspriichlich

USD je Feinunze in%
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Hohe Staatsverschuldung - nicht nur in den USA - ein langfristiges Kaufargument fiir Gold

Bio. USD, halbjdhrlich USD je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Physisches Gold zur Absicherung weniger gefragt

USD je Feinunze, (Bloomberg Spot) Tonnen
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Strukturell hohe Nachfrage nach Sicherheit beférdert Gold und Betongold
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Quellen: Bloomberg, Refinitiv, Helaba Research & Advisory
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