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Der richtige Blickwinkel: Warum die Zeit fur
Edelmetallkaufe davonlauft

21.03.2017 | David Smith

Selbst fur eingefleischte Perma-Bullen kann es schwierig sein, Edelmetallanlagen zu halten, geschweige
denn mehr zu kaufen. Wir sehen, dass der Dow Jones derzeit bei tiber 20.000 Punkten notiert, wéhrend
Gold und Silber unterhalb verschiedener "Widerstandslinien" stagnieren und nur von ein paar
"Unterstitzungslinien" vor dem Absturz bewahrt werden. (Um das in Perspektive zu riicken: Seit dem Jahr
2000 hat der Dow Jones rund 65% zugelegt, wahrend der Goldpreis um 300% gestiegen ist.) Die
leidgepriften Edelmetallbesitzer haben den Eindruck, dass ein Damoklesschwert Uber ihren Kopfen
schwebt, welches nur vom sprichwoértlichen seidenen Faden gehalten wird.

Wenn Ihnen das auch so geht, sollte der folgende Chart Sie etwas aufmuntern. Sie werden bemerken, dass
die (Papier-)Finanzassets - Anleihen, Aktien, Derivate - gegentiber Edelmetallen und anderen realen
Vermogenswerten seit 1925 nicht mehr so Uberbewertet waren wie heute.

Chart 1: Real Assets at all-time lows versus Financial Assets

Real Assets vs. Financial Assets (relative price)

1.03

0.93 -
GATT/ Bretton I‘-:-"ﬂaftﬂf"
0.83 | Woods ation \\‘

0.73 1 )
Fall of Berlin
0.63 4 Wall

GFC
053 1 NAFTA
China
0.43 A WTO
Waran
Inequality

0.33 - am

Wil
0.23 4 Great Depression

End of Bretton Woods
T S
25 '30 '35 40 '45 50 55 WO 65 'T0O F5 B0 'B5 90 W5 00 '05 10 15
Source: Bofa Memill Lynch Global Imvestment Strategy. Global Financial Data, Bloomberg, USDA, Savills, Shiller, ONS, Spaenjers, Historic
Auto Group, MNote: Real Assets (Commaodities, Real Estate, Collectibles) vs. Financial Assets (Large Cap Stocks, Long-term Gowt Bonds)

Finanzassets vs. reale Vermogenswerte (Metalle/Rohstoffe)

Wenn Sie einen Teil Ihrer eigenen finanziellen Vermdgenswerte wirklich gegen eine dramatische Wende der
Ereignisse absichern wollen, die deren Wert stark beeintrachtigen kénnte, dann sollten Sie unbedingt
Investitionen in eine Anlageklasse in Erwagung ziehen, deren Wert sich normalerweise in die
entgegengesetzte Richtung entwickelt.

Der Clou daran ist, dass es angesichts der aktuellen Unterbewertung im Edelmetallsektor nur eine Frage der
Zeit ist, bis die Kurse zu ihrem normalen Niveau zuriickkehren. Dass sie bei dieser Erholung zunéchst tber
den langfristigen Mittelwert hinausschief3en, ist praktisch unvermeidlich. Aufgrund dieser Marktsituation
kénnen Sie mit grofRer Sicherheit davon ausgehen, dass Sie kiinftig hohe Gewinne verbuchen werden, wenn
Sie jetzt kaufen.

Das metaphorische Gummiband lasst sich nur bis zu einem gewissen Punkt dehnen, bevor es
zurlickschnappt. Gold und Silber werden dann an der Spitze der Klasse der realen Vermégenswerte stehen.
Es ist keine Glaubensangelegenheit, sondern eine bewiesene Tatsache, dass das Abwartsrisiko umso
geringer und das Wertsteigerungspotential umso grofer ist, je unbeliebter eine bestimmte
Investmentkategorie gerade ist.

Die Kurse steigen, wenn es an einem Markt zu anhaltenden Kaufen kommt. Zuerst miissen sie dabei die
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sogenannte "Wall of Worry" erklimmen, d. h. der Preis des jeweiligen Vermdgenswertes muss allen
Einwanden der Pessimisten zum Trotz nach oben klettern. Wenn sich der Trend weiter fortsetzt und
bestatigt, werden starkere Aufwartsbewegungen folgen.

Gleichzeitig werden die Marktbeobachter weniger Zweifel an der Rally &uf3ern und mehr Kommentatoren
werden den Trend als gerechtfertigt betrachten. Dies signalisiert, dass mehr Anleger auf den Zug
aufspringen statt nur zuzusehen. Am Ende werden praktisch alle Marktteilnehmer "all in" sein und die
Menschen werden Schlange stehen, wéahrend die Zuspatkommer verzweifelt versuchen, das letzte bisschen
Gold und Silber aufzukaufen, das im Einzelhandel noch zu haben ist.

Noch sind wir weit von einer solchen Situation entfernt. Natirlich ist es im Moment "leicht" den Dow Jones
bei einem Kursniveau von mehr als 20.000 Punkten zu kaufen, wahrend er bei sinkendem Handelsvolumen
immer weiter steigt. Zahlreiche Investoren tun genau das. Hohe Gewinne lassen sich auf diese Weise
allerdings selten erzielen.

Die Klassifizierung der Goldlagerstatten

Jedes Bergbauunternehmen muss mit Hilfe von teuren Bohrungen, Magnettests, Laboranalysen und
Computermodellen feststellen, wie viel goldhaltiges Roherz in einer Lagerstétte vorhanden ist - ganz gleich,
ob sich die betreffende Mine schon in der Produktionsphase oder noch in der Entwicklungsphase befindet.
Die Minengesellschaften missen dabei insbesondere abschéatzen, ob sie ihre Rohstoffvorkommen
gewinnbringend abbauen kdnnen. Die verbreitetste Methode der Ressourcenschéatzung ist die
Klassifizierung der Vorkommen nach den offiziellen MaR3gaben der als NI 43-101 bekannten kanadischen
Richtlinie.

Dieser Standard umfasst zwei Haupt- und insgesamt fuinf Unterkategorien. Geordnet nach abnehmender
Wahrscheinlichkeit, dass die entsprechenden Vorkommen gewinnbringend geférdert werden kdnnen, sind
das:

¢ Reserven: nachgewiesene und wahrscheinliche
e Ressourcen: gemessene, angezeigte und abgeleitete

Ein Unternehmen wird typischerweise nur dann eine Mine anlegen und die dazugehdrigen
Aufbereitungsanlagen anschaffen, wenn es Reserven identifiziert hat, die eine Produktionsphase von
mindestens 7-10 Jahren garantieren. Die Ressourcenschatzungen klingen oft gro3artig, aber ob sie sich je
bezahlt machen werden, ist meist unklar. Der nachste Chart zeigt, dass die Erfolge bei der Entdeckung bis
dato unbekannter Goldlagerstétten in den letzten sieben Jahren sehr zu wiinschen ubrig lieBen, obwohl die
Unternehmen ihre Explorationsausgaben stark erhéht haben. Insbesondere die Gesamtzahl aller Goldunzen
in neuen Vorkommen, die bereits in offiziellen Berichten gemeldet wurden, ist drastisch eingebrochen.

Figure 2. Gold exploration expenditures and discovery rate 1975-2013
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Vor weniger als einem Jahr sprachen die Bergbau-CEOs noch darliber, dass die weltweite Goldproduktion
"irgendwann innerhalb der nachsten zehn Jahre" ihr Maximum Uberschreiten werde. Mittlerweile beobachten
wir allerdings, dass die Reserven, der zuverlassigste Schatzwert der wirtschaftlich gewinnbaren
Goldvorkommen, seit 2011 um 40% zurlickgegangen und nunmehr kaum héher sind als 2005, als der
Goldpreis sich gerade in der ersten Phasen seines langen Aufwartstrends befand. Ein kirzlich von
Bloomberg verdoffentlichter Chart zeigt zudem, dass die neu entdeckten, profitabel abbaubaren
Goldlagerstatten seit 2006 sogar um ganze 85% abgenommen haben!

Dariiber hinaus muss man bedenken, dass alle Goldminen "vergangliche Assets" sind. Jede geftrderte
Unze, die nicht durch eine andere, wirtschaftlich gewinnbare Unze ersetzt wird, bringt die Mine einen Schritt
naher an das Ende ihrer Lebensdauer.

Der Chart mit den Entdeckungen und den Explorationsausgaben der Unternehmen veranschaulicht die
heutige Situation: Die Goldreserven der Minengesellschaften verringern sich mit Lichtgeschwindigkeit. Die
Vorkommen, die zur viel weniger zuverlassigen Kategorie der Ressourcen gezéhlt werden, sind ebenfalls
stark zurlickgegangen. Aul3erdem sind die Zahlen in der Kategorie der angezeigten und abgeleiteten
Ressourcen in Wahrheit oft nicht viel mehr als Hoffnung und Hype.
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Die europaische Handelsplattform Xetra (Deutsche Borse AG)

Goldnachfrage in Europa explodiert innerhalb einer Woche

Der Xetra Gold ETF der Deutschen Borsen AG hat kiirzlich innerhalb einer Woche einen Kapitalzufluss von
mehr als einer halben Milliarde Dollar verzeichnet. Das war der hdchste Wert seit finf Jahren und zehnmal
mehr als der US-amerikanische Gold-ETF GLD in der gleichen Woche verbuchte. Auch andere europaische
Edelmetall-ETFs berichteten von einer erhéhten Nachfrage.

Vor einem Jahr kommentierte ich die Sichtweise des Autors Robert Kiyosaki, der dafiir die Analogie einer
Goldmiinze wahlt. Wahrend die meisten Menschen nur die Vorder- oder die Riickseite der Miinze
betrachten, sieht Kiyosaki seinen eigenen Worten nach eine dritte Seite - den Rand. Nur aus diesem
Blickwinkel wird man in der Lage sein, "beide Seiten der Medaille" zu erkennen.

Nur der Markt allein kann die Zukunft vorhersagen. Wenn man das Konzept des Goldbesitzes jedoch aus
einer distanzierteren Perspektive betrachtet, die einen Gesamtiiberblick ermdéglicht, erhalt man Klarheit tiber
die wichtigen Entwicklungen und die Mdglichkeiten, darauf zu reagieren. Dieses Jahr kénnte einige
Parallelen zu 2016 aufweisen. Eventuell werden die Edelmetalle selbst gegeniiber den Minenaktien eine
noch bessere Performance zeigen als im letzten Jahr.

Aus meinem Blickwinkel auf die Markte ziehe ich die Schlussfolgerung, dass die Zeit, zu handeln und eine

physische Edelmetallriicklage anzulegen, schwindet. Ich kann nicht vorhersagen, wann genau es "zu spat”
sein wird, doch wann immer dieser Moment kommt, wird die Gelegenheit, die sich uns jetzt bietet, nur noch
im Rickspiegel erkennbar sein.

Suchen Sie sich eine Perspektive "vom Rand der Medaille". Verschaffen Sie sich einen Uberblick - und
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handeln Sie entsprechend.

© David Smith
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