Werte, die bewegen.




Steigende Opportunitatskosten durch Zinserh6hungszyklus — aktuell ein Belastungsfaktor
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Gold in Euro-Rechnung noch mit positiver Jahresperformance

Gold indexiert 01.01.2022 =100
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Steigende Fed-Zinserwartungen belasten den Goldpreis
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In Euro-Rechnung schldagt EZB-Geldpolitik weniger durch
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Inflationserwartungen am Kapitalmarkt noch in der Findungsphase
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
* basierend auf 5-jahr. Inflationsswaps in 5 Jahren
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Wie erfolgreich kénnen Notenbanken die Inflation eindammen? Und zu welchem Preis?

Leitzinsen* in %, Erwartungen am Kapitalmarkt
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory; * Fed = effektiver Satz mit Fed Funds Futures, BoE Leitzins mit Sonia Futures und EZB Schlisselzins mit EURIBOR Futures als Prognose
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Wenig wahrscheinlich, dass sich die geldpolitische Geschichte wiederholt
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Hohe Staatsverschuldung ein Argument gegen eine zu restriktive Fed

Bio. $, halbjdhrlich $ je Feinunze
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9 Gold im Fokus | September 2022 Helaba | =



Negativer Realzins wird mittelfristig helfen, Gold um 1.800 USD/Uz. zu stabilisieren
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold: Geldpolitische Erwartungen setzen dem Edelmetall erheblich zu

cw/ Gold miisste angesichts der Rezessionssorgen als sicherer Hafen stark gefragt sein, doch das Gegenteil ist der
Fall. Aktuell steht das Edelmetall erheblich unter geldpolitischen Druck. Enttduschende Daten zur US-Inflation ha-
ben Spekulationen weiterer groRer Zinsschritte der
Fed befeuert, so dass die steigenden Opportunitdts-
kosten dem zinslosen Gold schwer zusetzen. Der Preis

Gold unter zinspolitischem Druck

;gg Gold ($) ;;gg flr eine Feinunze sackte Richtung 1.600 $/Uz. ab, so
1900 ,+ 1900 tief wie zuletzt im April 2020. Nach wie vor schlagt sich
ﬁgg :'_-:: ) ﬁgg Gold in Eurorechnung besser, der Monatsverlust be-
1600 " 1600 tragt gut 5 %. Zwar ist es richtig, dass Gold in Zinserho-
Egg Gold (€) igg hungsphasen ins Hintertreffen gerat. Jedoch sollte sich
1300 1300 die jingste Bewegung als libertrieben herausstellen.
ﬁgg igg Investoren trauen der Fed in der Inflationsbekdmpfung
1000 1000 einen dhnlich harschen Kurs zu, wie dem Notenbank-
2017 2018 2019 2020 2021 - 2022 2023 chef Volkers in den 1980er Jahren. Dies ist vor dem
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory Preis / Feinunze aktuell* Qa/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23
Gold in Euro 1.702 1.714 1.714 1.636 1.727
Gold in US-Dollar 1.674 1.800 1.800 1.800 1.900
Hintergrund der hohen Staatsverschuldung sowie geo- *21.09.2022 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

politischer Risiken wenig wahrscheinlich, so dass sich Gold wieder um 1.800 US-Dollar je Feinunze festigen sollte.

Quelle: Helaba Markte & Trends, September 2022
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Silber im aktuellen Umfeld mit Erholungstendenzen

Silberin $ bzw. € je Feinunze
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Silber in Relation zu Gold immer noch unterbewertet

Verhdltnis in $ 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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Wo bleibt der ,,Inflations-Booster" fiir Gold?
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory; * harmonisierter Verbraucherpreisindex
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US-Dollar und Gold im Zinserh6hungszyklus der Fed eng korreliert

Index, $-handelsgewichtet
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US-Zinsstruktur: Am Ende eines Zinserhdohungszyklus wird es fiir Gold interessant
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*eine Inversion der Zinskurve gilt als Vorbote einer Rezession, Uiblicherweise steigt der Goldpreis am unteren Ende einer Verflachung/Inversion; grau schraffierte Balken = Rezession in USA laut NBER
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold und Aktien positiv korreliert: Safe Haven derzeit kein Kaufargument fiir Gold
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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DAX: Niedrige Volatilitat am Aktienmarkt trotz Energiekrise
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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 & Advisory
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Gold und Aktien im 5-Jahres-Vergleich: Klares Votum fiir Gold
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Langfristige Wertentwicklung von Aktienmarkt versus Gold

%, in €, indexiert 1988 = 100; (1. bis 5. Finanzmarktkrisen)
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DAX ist ein Performanceindex, MSCl World nicht d.h. die Entwicklung des DAX im relativen Vergleich ist tiberzogen
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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1. Asienkrise: Perfekte Einstiegsmoglichkeit in Gold
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MSCI World ist kein Performanceindex, weshalb der Vergleich mit dem Performanceindex DAX relativ tiberzogen ist
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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2. Internetblase: Gold stabilisiert immer in Krisenzeiten
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MSCI World ist kein Performanceindex, weshalb der Vergleich mit dem Performanceindex DAX relativ tiberzogen ist
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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3. Finanzkrise: Extreme Liicke zwischen Gold und Aktien

%, in €, indexiert 01.01.2008 =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 & Advisory
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4. Europadische Staatsschuldenkrise: Gold auch hier ein Ausgleich

%, in €, 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 & Advisory
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5. Corona-Krise: Aktien (Welt) nach Einbruch sehr robust

%, in €, indexiert 31.12.2019=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 & Advisory
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Hohes Preisniveau in den 2020er Jahren - trotz der Korrektur
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