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Gold nach kraftigem Preissprung auf Rekordkurs
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Gldnzende Jahresbilanz vor allem in Eurorechnung

Gold indexiert 01.01.2024 =100
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Konstante geldpolitische Erwartungen sind nicht ursdchlich fiir den Preissprung...

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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... was sich deutlich am 10/2-Spread zeigt
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Auch im Euroraum reichen veranderte geldpolitische Erwartungen als Erklarung nicht aus
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Weltweit hohe Goldnachfrage vor allem dank der Zentralbanken

in Tonnen
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Hohe Nachfrage in China und deutlich steigende in Indien schieben Gold an

Goldkdufe in Tonnen
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Schwache Goldnachfrage in Deutschland

in Tonnen
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Gold: Im Hohenrausch

cw/ Gold ist begehrt. Sowohl in Dollar- als auch in Euro-
rechnung bewegt sich das Edelmetall auf historischem

Gold mit neuen Rekordmarken

2200 - - 2200 . .y - i i :
v 5100 Rekordniveau. Ungewdhnlich an dieser Entwicklung ist

2100 ,
iggg Gold ) \‘ - iggg die Geschwindigkeit, die Gold in diese H6hen beférdert
1800 v 1800 hat. Binnen weniger Tage wurde der Spitzenwert von
Egg Gold (€) Egg 2.193 US-Dollar bzw. 2.005 Euro je Feinunze erreicht.
1500 1500 Solche extremen Preisbewegungen hat es zwar in der
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ﬁgg ﬁgg mit einem externen Schock zusammen, wie zuletzt in der
1000 1000 Corona-Pandemie. Der jlingste Preisschub lasst sich
2019 2020 2021 2022 2023 2024 nicht mit einer plétzlichen Krise begriinden, ebenso we-
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory nig mit der Geldpolitik. Die Wahrscheinlichkeit einer bal-

digen zinspolitischen Wende ist zwar gestiegen, rechtfer-
tigt jedoch nicht diesen Preissprung. Neben Spekulationen an den Terminmarkten dirfte eine vermehrte physi-
sche Nachfrage vor allem in China Ausldser sein. Eine

. ] . Preis/Feinunze aktuell* Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25
groRere Korrektur in den kommenden Wochen ist des- Gold im Euro 1986 1818 1909 2000  2.000
halb nicht unwahrscheinlich. Unser Jahresziel von 2.200  .14in Us-Dollar 5158 5000 2100 2200  2.200
Us-Dollar je Feinunze bleibt davon unberiihrt. *19.03.2024 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Quelle: Helaba Méarkte & Trends, Médrz 2024
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Risiko Realzins — Geldpolitische Erwartungen sprechen eher fiir Korrekturpotenzial bei Gold
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Seit 2023 ungewdéhnlich positive Korrelation von Gold mit Realzins
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Zuletzt sogar wieder steigende Zinsen am Rentenmarkt

%

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

Jan Feb Mrz Apr

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Gold im Fokus | 21. Mdrz 2024

Mai

Jun Jul
2023

10-jahrige

US-Treasuries

Aug

10-jahrige
Bundesanleihen
Sep Okt Nov

Dez

Jan

Feb Mrz
2024

%

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

Helaba|s



14

Gold hidngt weiterhin eng am Euro-Dollar-Kurs
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Silber derzeit ebenfalls gefragt

Silberin $ bzw. € je Feinunze

30,0

27,5

25,0 ”

22,5 M ‘
20,0 v \t ﬁ

17,5 |
15,0 ‘ ﬁ

12,5
10,0

Jan  Apr  Jul Okt Jan
2020

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Gold im Fokus | 21. Mdrz 2024

Silber (USD)

Apr

Jul
2021

Okt

Jan

Apr

Jul
2022

Okt

Jan

Apr

Jul
2023

Silberin $ bzw. € je Feinunze

Silber (EUR)
Okt Jan  Apr
2024

30,0

27,5

25,0

22,5

20,0

17,5

15,0

12,5

10,0

Helaba|s



16

Gold ist in Relation zu Silber immer noch etwas zu teuer

Verhidltnis in $ je Feinunze, Gold-Silber-Verhéltnis im 5-Jahresdurchschnitt: 80 Feinunzen Silber fiir eine Feinunze Gold
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Bitcoin durchbricht Schallgrenze von 70.000 - viele Assets derzeit im Hohenrausch
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DAX hat die Marke von 18.000 Punkten geknackt, bei rekordniedriger Volatilitat
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Gold und Aktien meist im Gleichlauf, nur wenige Phasen negativer Korrelation

Index $ je Feinunze
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Gold und Aktien im 5-Jahres-Vergleich: Gold kann seinen Vorsprung wieder etwas ausbauen
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Hohe Staatsverschuldung in den USA ein Kaufargument fiir Gold

$ je Feinunze % am US-BIP
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Historischer nominaler Goldpreis: Hohes Niveau in den 2020er Jahren

US-Dollar je Feinunze

2250 08.03.24: Rekord mit 2.193 $/Uz. I 2250
2000 Inflationshoch nach Pandemie und wegen Krieg A M}' 2000
Corona-Pandemie mit Einbruch Aktienmarkte
1750 / 1750
EU-Staatsschuldenkrise,
"whatever it takes" (Draghi)
1500 Goldrekord in € 1500
1250 1250
Sep. 2008:
1000 Lehman-Pleite, cord 1000
j i i Rekord mit Erwartun
US-Inflation nach Beginn Finanzkrise | py Sinkender Leitzinsen.
1 0,
750 2.0lkrise 13 % 750
b/ Mrz. 2000:
500 Dotcom-Krise 500
250 N 250
0
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Gold im Fokus | 21. Mdrz 2024

Helaba|s



23

Weltweite Goldreserven in Minen

in Tonnen
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