Werte, die bewegen.




Gold mit neuen Rekorden vor der Fed-Zinswende, in US-Dollar und in Euro-Rechnung

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze
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Jahresperformance iiberstrahlt viele andere Assetklassen

Gold indexiert 01.01.2024=100
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Zinswende der US-Notenbank befliigelt Gold

US-Dollar je Feinunze Fed Funds Target Satzin %
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US-Zinserwartungen der Anleger haben seit Sommer komplett gedreht

Fed-Zinserwartungen am Terminmarkt, Gesamtanteil in %
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Quellen: CME Group, Macrobond, Helaba Research & Advisory
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Sinkende Opportunitdtskosten sorgen zwar fiir gldanzende Gold-Aussichten ...
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... doch entscheidend wird das von der Fed angestrebte Zinsziel sein

US-Dollar je Feinunze %
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Zinszyklen USA: Auf welchem Niveau wird sich das ,,neue Normal“ einpendeln?

Rendite 10-jahriger US-Treasuries, %

Schattierte Bereiche zeigen Differenz zwischen Tageswert und Dekadendurchschnitt
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Gold: In Rekordzeit zu neuen Rekorden

cw/ Schon allein die Vorfreude auf die Zinswende der
US-Notenbank hat Gold binnen kurzer Zeit weitere Re-
kordmarken beschert, sowohl in Dollar- als auch in Eu-
rorechnung. Dabei diirfte sich das hohe Tempo dieser
Rally so nicht fortsetzen. Das zinslose Asset Gold ge-
winnt zwar an Attraktivitat, wenn die Geldpolitik die
Zinsen zurlickfihrt. Doch signalisieren sowohl Fed als
auch EZB ein behutsames Vorgehen. Anders als in den
Zyklen zuvor kann zudem nicht mit Nullzinsen gerech-
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Inflation weniger forcierte Senkungen erfordern. Des-

1200
1000

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

halb rechnen wir fiir die kommenden Monate eher mit

Preis/ Feinunze aktuell* Q4/24 Q1/25 Q2/25 Q3/25
einer Seitwéirtsbewegung bei Gold um 2.500 US-Dollar Gold in Euro 2301 )T 2 273 2261 2261
bzw. 2.280 Euro je Feinunze. Zu neuen Rekorden diirfte  Gold in US-Dollar 2.559 2500 2500 2600  2.600
es erstim kommenden Jahr kommen' *18.09.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Quelle: Helaba Markte & Trends, September 2024
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Sehr viel Zinseuphorie nun eingepreist: Korrekturrisiko?

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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Seit 2023 ungewohnlich positive Korrelation von Gold mit Realzins

% US-Dollar je Feinunze
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Inflationserwartungen lassen deutlich nach
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Nachfrage der Zentralbanken fiir Preisspriinge bei Gold mitverantwortlich

Gold in Tonnen, Quartalswerte
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Hohe Goldnachfrage in China: Abbau der Dollarbestédnde als Grund fiir Notenbankkdufe?
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Ungewdhnlich schwache Goldnachfrage in Deutschland seit 2023

Barren und Miinzen in Tonnen, Quartalswerte
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EZB bleibt im Zinssenkungsmodus doch fiir Gold ist US-Zinskurs entscheidend

Euro je Feinunze

2400
2300
2200
2100
2000
1900
1800
1700
1600
1500 Gold (linke Skala)
1400

EZB-Leitzins (rechte Skala)

1300
1200 W

1100
2019

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Gold im Fokus | 20. September 2024

2020

2021

N
A
'f
|
Y,
3-Monats-Geldmarktsatz
in 12 Monaten
(rechte Skala)
2022 2023 2024

%

Helaba |s



17

Gold und Euro-Dollar seit Sommer im Gleichlauf

US-Dollar je Euro
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Silber legt ebenfalls zu, aber nicht im Ausmal} von Gold

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

Verhdltnis in US-Dollar je Feinunze, Gold-Silber-Verhaltnis im 5-Jahresdurchschnitt: 80 Feinunzen Silber fiir eine Feinunze Gold
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Bitcoin korrigiert, wiahrend Gold weiter auf Rekordkurs

US-Dollar US-Dollar je Feinunze
80000 2750
70000 2500

60000 1 5250
Gold (rechte Skala)
50000 'I J
. 2000
)
40000 (] A R
1 q 1750

30000
1500
20000 Bitcoin (linke Skala)
1250
10000
0 1000
Jan Mai Sep Jan Mai Sep Jan Mai Sep Jan Mai Sep Jan Mai Sep Jan Mai Sep Jan Mai Sep

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Gold im Fokus | 20. September 2024 Helaba | =



21

Nur kurzer Riicksetzer des DAX, auch der Leitindex befindet sich auf Rekordkurs

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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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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