Werte, die bewegen.




Gold im Héhenrausch, sowohl in Dollar- als auch in Eurorechnung

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze

3000 3000
2500 2500
2000 in USD 2000
1500 1500
in EUR
1000 1000
500 500
2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory

Gold im Fokus | 20. Februar 2025 Helaba | =



3

Gold: Schon jetzt ein Jahresplus von iiber 10 %

Gold indexiert 01.01.2025 =100
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Gold profitiert von rekordhoher politischer Unsicherheit - Zeitenwende?
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US-Dollar je Feinunze
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Edelmetall losgelést von Geldpolitik und Zinsentwicklung

% US-Dollar je Feinunze
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Goldnachfrage insgesamt auf sehr hohem Niveau

Goldkdufe in Tonnen
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Rekordkdufe von Zentralbanken: Seit nunmehr drei Jahren iliber 1.000 Tonnen

Gold in Tonnen
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Hohe Goldnachfrage in China: Abbau der Dollarbestédnde als Grund fiir Notenbankkdufe?

Goldkdufe in Tonnen, Quartalswerte
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Ungewdhnlich schwache Goldnachfrage in Deutschland seit 2023

Barren und Miinzen in Tonnen, Quartalswerte
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Gold: Glanzende Aussichten

Gold bleibt erst einmal im Hohenflug
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sich verstarken. Gold kratzt an der psychologisch

wichtigen Marke von 3.000 USD. Ob sie 2025 tempo-

cw/ Gold kniipft mit neuen Rekordmarken beinahe naht-
los an das vergangene Jahr an, sowohl mit knapp 2.920
US-Dollar als auch mit gut 2.815 Euro je Feinunze. In den
ersten beiden Monaten des Jahres weist Gold ein Plus
von rund 13 % auf. Ein Grof3teil der aktuellen Dynamik
geht auf US-Prasident Trump zuriick. Seine erratische
Handelspolitik befeuert die Sorgen vor Inflation. Zu-
gleich firchten Anleger eine ausufernde Staatsverschul-
dung. Die strukturelle Verschiebung der Goldnachfrage,
die zuvor bereits fiir Rekordstdande gesorgt hat, wird zu-
satzlich befeuert. Seit drei Jahren kaufen Zentralbanken
tiber 1.000 Tonnen Gold pro Jahr, um sich gegeniiber
dem US-Dollar zu diversifizieren. Dieser Trend kénnte

Preis / Feinunze aktuell* Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25
Gold in Euro 2.814 2.571 2.571 2.545 2.545
Gold in US-Dollar 2.933 2.700 2.700 2.800 2.800
*19.02.2025 Quellen: Bloomberg, Helaba Research & Advisory

rar oder nachhaltig fallt, wird sich im transatlantischen Verhaltnis entscheiden.
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Fundamentale Faktoren spielen eine nur untergeordnete Rolle fiir den Goldpreis

US-Dollar je Feinunze % (invers)
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EZB bleibt im Zinssenkungsmodus, doch fiir Gold ist US-Zinskurs entscheidend

Euro je Feinunze
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Euroschwdche kann Gold nicht bremsen

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

US-Dollar bzw. Euro je Feinunze
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Gold etwas teurer als Silber

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

US-Dollar US-Dollar je Feinunze
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Gold und Aktien mit iiberwiegend positiver Korrelation

Index $ je Feinunze
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Trumps Handelspolitik prallt an DAX ab, Volatilitait immer noch rekordniedrig
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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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5-Jahres-Vergleich: Gold mit Vorsprung gegeniiber Aktien

Index, 31.12.2018 =100
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Langfristige Wertentwicklung von Aktien versus Gold

%, in Euro, 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 tiberzogen
Quellen: Macrobond, Bloomberg, Helaba Research & Advisory
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Ausschnitt 1: Asienkrise — perfekte Einstiegsmoglichkeit in Gold

%, in Euro, indexiert 01.07.1998 =100
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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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Ausschnitt 4: Europdische Staatsschuldenkrise - Gold hat einen Ausgleich geboten

%, in Euro, 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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Hohe Staatsverschuldung ein langfristiges Kaufargument fiir Gold

Bio. US-Dollar, halbjdhrlich $ je Feinunze
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Historischer nominaler Goldpreis: Hohes Niveau und viele Rekorde in 2020er Jahren

US-Dollar je Feinunze
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