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Kursrendite Gold: 2022 knapp iiber die Nulllinie geschafft
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Goldpreis zum Jahreswechsel wieder im Aufwind

$ bzw. € je Feinunze
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In Dollarrechnung Gold zuletzt starker als in Euronotierung

Gold indexiert 01.01.2022 =100
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Eurostdrke verhindert starkeren Goldschub in Eurorechnung

Euro-Dollar Kurs Euro je Feinunze
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US-Dollar und Gold nur im laufenden Zinserhéhungszyklus der Fed eng korreliert

Index, $-handelsgewichtet
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Nachlassende Inflationserwartungen am Kapitalmarkt eine Stiitze fiir Gold
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* basierend auf 5-jahr. Inflationsswaps in 5 Jahren
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Hoffnung auf Zinssenkungen sowohl fiir Fed, EZB und BoE

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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US-Zinsstruktur: Erst am Ende eines Zinserh6hungszyklus wird es fiir Gold interessant

$ je Feinunze Differenz US-Treasuries, Prozentpunkte*
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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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Erwartung eines deutlichen Zinssenkungszyklus der Fed stimuliert den Goldpreis

Fed Funds Target Satz in %, *Leitzinserwartungen am Kapitalmarkt

2100
2050
2000
1950
1900

1850
1800 M
1750 ﬁ‘ v

1700

1650 10-jahrige US-Treasuries
(rechte Skala) —

1600

Jan Apr Jul Okt Jan Apr Jul
2021 2022

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory; * Fed = effektiver Satz mit Fed Funds Futures
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Gold: Glanzender Jahresauftakt

Gold im Aufwind
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

langsameren Gangart. Im Falle der Fed wird bereits auf

erste Zinssenkungen spekuliert. Das birgt Enttau-

schungspotenzial, so dass fir die kommenden Wochen

mit Riickschldagen unter 1.900 $/Unze zu rechnen ist.

Gold im Fokus | 20. Januar 2023

cw/ Gold hat einen gldnzenden Jahresauftakt hingelegt.
So gelang dem Edelmetall zu Jahresbeginn rasch der
Sprung liber die Marke von 1.900 US-Dollar je Feinunze,
50 hoch wie zuletzt im April vergangenen Jahres. Dabei
notierte Gold noch im November auf einem Tiefstand von
knapp 1.630 $/Unze, bevor der Stimmungsumschwung
einsetzte. Seitdem steht ein Plus von insgesamt fast

18 % zu Buche. In Eurorechnung fielen die Zuwachse auf-
grund der Euroaufwertung zwar etwas bescheidener aus,
doch kann das Edelmetall mit einem Gewinn von knapp

5 % seit Anfang 2023 aufwarten. Treiber hinter dieser
Entwicklung sind die geldpolitischen Erwartungen. Anle-
ger rechnen dank der Inflationsberuhigung mit einer

Preis/ Feinunze aktuell* aQ1/23 Q223 G323 G423
Gold in Euro 1.764 1.714 1.714 1.727 1.727
Gold in US-Dollar 14904 1.800 1.800 1.900 1.900
*18.01.2023 QueTlen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Quelle: Helaba Méarkte & Trends, Januar 2023
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Silber ebenfalls wieder mehr gefragt

Silberin $ bzw. € je Feinunze
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Silber in Relation zu Gold wieder neutral bewertet

Verhdltnis in $ je Feinunze, Gold-Silber-Verhdltnis im 5-Jahresdurchschnitt: 80 Feinunzen Silber fiir eine Feinunze Gold
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Gold und Aktien im Januar negativ korreliert, nach langer Phase des Gleichlaufs 2022

Index $ je Feinunze
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DAX: Niedrige Volatilitat am Aktienmarkt

Index Index
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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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Langfristige Wertentwicklung von Aktien versus Gold

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

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

%, in €, indexiert 01.03.2000 =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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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 Giberzogen 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

50 30.12.2021: 40,4 % 50
40 MSC' WOI’]d r 40
30 30
20 g S\t 20
f} o &
— “ ﬁ ; "} ~ v )
10 10
30.12.2021:19,7 %

0 @ 0
-10 DAX -10
-20 -20
-30 -30
-40 -40

D J F M A M J J A S (0] N D J F M A M J J A S 0] N D
2019 2020 2021

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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Hohe Staatsverschuldung ein Argument gegen eine zu restriktive Fed

Bio. $, halbjdhrlich $ je Feinunze
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Hohes Preisniveau in den 2020er Jahren - Korrekturphase erst einmal beendet?
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