Werte, die bewegen.




Kursrendite Gold: Kann aus 2021 noch ein positives Jahr werden?

Kursrendite in %, *Werte bis einschlieRlich 15.09.2021
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold und Aktien: Sehr niedrige Volatilitdt am Aktienmarkt
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Gold: Es geht nicht voran
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold: Festgefahren

Gold ohne Drang nach oben

2100 2100
2000 ==+ 2000
1900 _ '\ 1900
1800 $/Feinunze "~ 1800
1700 1700
1600 ---_ 1600
1500 \ . 1500

1400
1300
1200
1100
1000

1400

1300
£/Feinunze 1200

1100

1000
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quellen; Macrobond. Helaba Research & Advisory

lende AnstofR fiir das Edelmetall in den néchsten

cw/ Gold kdmpft weiter mit der Marke um 1.800 US-Dol-
lar je Feinunze (1.530 €/Uz.). Derzeit fehlt es an Impul-
sen, sich mit einem beherzten Sprung dariiber zu etab-
lieren. Von den jiingsten Inflationssorgen der Anleger
ist an den Finanzmarkten nicht viel Ubriggeblieben.
Fed und EZB haben auf die steigenden Teuerungsraten
reagiert, indem sie eine allmahliche Reduktion des
Tempos bei den Anleihekdufen in Aussicht stellten.
Beide stufen die hohere Inflation als tempordr ein. Das
zeigt sich auch bei 10-jahrigen Staatsanleihen, deren
Rendite nicht so recht vom Fleck kommt. Das zinslose
Gold vermochte es nicht, davon zu profitieren. Einzig
Aktien zeigen sich bislang noch widerspenstig, wobei
nach den jiingsten Rekordhdhen bei US-Titeln und
beim DAX die Luft drauBen ist. Woher kann der feh-

Preis [ Feinunze aktuell® Q4/21 Q1122 Q2/22 Q3/22

Wochen kommen? Mit der Ausbreitung der Delta-  Goldin Euro 1518 1600 1600 1440 1500
Variante sollten die konjunkturellen Unsicherhei- ~ GoldinUS-Dollar 1794 Sl 2Ll e e
*15.09.2021 Quellen: Bloomberg, H elaba Research & Advisory

ten zunehmen. Ein stiirmischer Herbst an den Bor-
sen kdnnte Gold den entscheidenden Schub bringen.

Quelle: Helaba Research & Advisory, vgl. Publikation Markte & Trends September 2021
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Langfristige Preisentwicklung Gold: Fehlende Impulse 2021
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Aktien in Pandemie-Jahren 2020/2021 gefragter als Gold

Index
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Aktien: Angstbarometer VDAX (noch) nicht sonderlich beeindruckt

Index Index
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Aktien: Kann Konjunkturunsicherheit Korrektur ausléosen?

Index (Abweichung von 200 Tage Linie) Index
3000 300
2000 DAX 200

(linke Skala) 4
1000 g "
' ‘* fj‘| \I 100
0 ' | m | |
4 | | ' vPJ ”! | A °

-1000 } , ' '

I'gy ! -100

-2000

Konjunkturiiberraschungen -200

-3000 Euroraum (rechte Skala)

-4000 -300
-5000 -400

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold und Silber zuletzt gleichermallen mit wenig Gewinn

Silberin $ bzw. € je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Extreme Uberbewertung Silber zu Gold abgebaut

Verhdltnis in USD je Feinunze, Gold-Silber-Verhdltnis im 5-Jahresdurchschnitt: 80 Feinunzen Silber fiir eine Feinunze Gold
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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 tiberzogen
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1. Asienkrise: Perfekte Einstiegsméglichkeit 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 iberzogen 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 iberzogen 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 iberzogen ist
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4. Europadische Staatsschuldenkrise: Gold auch in der Verschuldungskrise 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 iberzogen ist
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5. Corona-Krise: Aktien (Welt) nach Einbruch sehr 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 iberzogen ist
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Gold und Aktien im 5-Jahresvergleich gleichauf

Indexiert 31.12.2016 =100

160

150

140

130

120

110

100

90

80

70
2016

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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EZB-Geldpolitik ist eine Stiitze fiir den Goldpreis

Euro je Feinunze Bio. Euro

1750 9
8

1500
7
1250 6
5

1000
4
750 3

Gold (EUR) Bilanzsumme EZB
linke Skala Hanzsu 2
500 ( ) (rechte Skala)

1

250

0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

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 weiterhin 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 Preisschwankungen bei Gold

Index (6 M-gleitender Durchschnitt) in EUR je Feinunze
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Quellen: Macrobond, Bloomberg; Helaba Research & Advisory
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Inflationserwartungen und Goldpreis teilweise widerspriichlich

USD je Feinunze in Prozent
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Starke Goldaufwertung relativ zur Entwicklung des US-Dollar — ein Belastungsfaktor
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Gold und Olpreis: 2021 wieder etwas mehr Gleichauf
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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 derzeit 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

USD je Feinunze (Jahreswerte)
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Quellen: Bloomberg, Refinitiv, Helaba Research & Advisory
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Gold: In realer Rechnung so wertvoll wie 1980
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