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Gold nimmt nach Rekordlauf eine Atempause

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze
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Sowohl in Dollar- als auch in Eurorechnung schon jetzt ein auBerordentliches Goldjahr

Gold indexiert 01.01.2024=100
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Fed-Zinswende 2024 zwar nicht abgeschrieben, aber Zuversicht der Anleger brockelt

Fed-Zinserwartungen am Terminmarkt, Gesamtanteil in %
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Quellen: CME Group, Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Erwartung nur noch zweier Zinsschritte 2024 hat zur Beruhigung von Gold beigetragen

Fed Funds Target Satz in %, *Leitzinserwartungen am Kapitalmarkt
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory; * Fed = effektiver Satz mit Fed Funds Futures
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Gold vom Realzins entkoppelt: Zinserwartungen aktuell nicht entscheidender Preistreiber...

US-Dollar je Feinunze % (invers)
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* Realrendite: 10-jahrige UST abziiglich Inflation
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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... ebenso wenig wie Inflationserwartungen am Kapitalmarkt, die allmdhlich abklingen
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Gold im Fokus | 21. Juni 2024

%-Punkte

2,75

2,50

2,25

2,00

1,75

1,50

1,25

Helaba|s



Inflationserwartungen und Goldpreis nicht immer im Gleichlauf

US-Dollar je Feinunze %
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* Differenz zwischen 10-jéhriger US-Treasuries und inflationsgeschiitzter Anleihe
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Inflation wichtiger, aber nicht alleiniger Bestimmungsgrund fiir Gold

US-Dollar je Feinunze Inflationsrate, %
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory, grau schraffierte Balken = Rezessionsphasen USA laut NBER
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Verschiebungen der weltweiten Goldnachfrage fiir Preisspriinge 2024 verantwortlich
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Ungewdhnlich schwache Nachfrage in Deutschland seit 2023

Barren & Miinzen, Tonnen (Quartalswerte)
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Hohe Goldnachfrage in China: Abbau der Dollarbestédnde als Grund fiir Notenbankkdufe?

1
1
1

Goldkdufe im Quartal, Tonnen

120
110
100
90
80
70

60
5
4
3
2
g

2020

o O O o o o

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Gold im Fokus | 21. Juni 2024

China

2021

Indien

2022

2023

2024

20

w b U
o O

0
0
0
0

=N

Helaba|s



13

Schweizer Goldexporte: Kdufer aus der Golfregion treten stidrker in Erscheinung

Schweizer Goldexporte nach Destinationen, Mio. Tonnen
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Quelle: Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Gold: Im Korrekturmodus nach Allzeithoch

cw/ Gold befindet sich nach seinem letztem Rekord-
hoch von liber 2.400 US-Dollar je Feinunze im Korrek-
Gold nimmt sich eine Verschnaufpause turmodus. Auf Monatssicht verlor das Edelmetall gut

2400 - - 2400 4,5 % in US-Dollar bzw. knapp 3 % in Euro. Ausschlag-

gebend dafiir war eine Korrektur der Zinssenkungser-
wartungen, insbesondere mit Blick auf die US-Noten-

2200
Gold (%)

j:zz j:zz bank. Anleger realisierten, dass Ausmal’ und Tempo
der erwarteten Schritte zu ambitioniert waren. Insofern
1600 1600 bot das jlingste Rekordhoch eine gute Gelegenheit fiir
1400 1400 Gewinnmitnahmen, die dem Edelmetall eine Ver-
1200 1200 schnaufpause bieten. Unterstitzt wird Gold aber wei-
1000 5019 2020 2021 2022 2023 2024 1000 terhin durch eine hohe globale Nachfrage, so dass sich
die Korrektur insgesamt in Grenzen halten diirfte. Viel-
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory mehr sollte sich der Preis in den kommenden Wochen
seitwarts um 2.300 US- Dollar bzw. 2.200 Euro bewe-
gen. Impulse in Eurorechnung kénnten von den franzs- Preis / Feinunze aktuell* Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25
sischen Neuwahlen ausgehen, die schon jetzt zu einer Gold in Euro 2.167 2190  2.091 2.182 2.182
steigenden Risikoaversion beitragen. Allerdings ist bis- G°ldin US-Dollar 2328 B

*19.06.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

lang eher der US-Dollar als sicherer Hafen gesucht. 4
Quelle: Helaba Mérkte & Trends, Juni 2024
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EZB bleibt zwar im Zinssenkungsmodus, doch Ausblick mit Unsicherheit behaftet

Euro je Feinunze %
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Seit 2023 ungewohnlich positive Korrelation von Gold mit Realzins

% US-Dollar je Feinunze
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Gold halt auch der Dollarstarke stand

US-Dollar je Euro
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US-Dollar und Gold nur in einem laufenden Zinserh6hungszyklus der Fed eng korreliert

Index, USD handelsgewichtet
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Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Silber ebenfalls mit Preisberuhigung auf hohem Niveau

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze
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Ausgwogenes Preisverhadltnis zwischen beiden Edelmetallen

Verhdltnis in $ je Feinunze, Gold-Silber-Verhdltnis im 5-Jahresdurchschnitt: 80 Feinunzen Silber fiir eine Feinunze Gold
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Bitcoin nach Rekordpreis ebenfalls in einer Beruhigungsphase
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DAX konnte Rekordkurs nicht fortsetzen, der Leitindex ringt mit 18.000

Index
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* VDAX-New misst die implizite Volatilitat des DAX als dessen erwartete Schwankungsbreite fir die ndchsten 30 Tage in annualisierter Form
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Gold und Aktien nun wieder mit positiver Korrelation

Index US-Dollar je Feinunze
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5-Jahres-Vergleich: Gold kann Vorsprung gegeniiber Aktien ausbauen
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Steigende Staatsverschuldung in den USA ein Kaufargument fiir Gold

US-Dollar je Feinunze % am US-BIP
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Historischer nominaler Goldpreis: Hohes Niveau und Rekorde in 2020er Jahren

US-Dollar je Feinunze
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