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Fallende Weltreiche und Ihre Wahrungen II.

17.09.2012 | Rolf Nef

Diesen Titel (ohne die Il) wahlte ich fir meine erste Verodffentlichung im Dezember 2006. Der Aufsatz
beschreibt den Kern des heutigen Finanz- und Machtsystems , aber auch wie in der Geschichte Machte am
Ende ihres Machtzyklus das Geld verwasserten, um den Machterhalt zu finanzieren, was dann doch nicht
funktionierte. Seit Dezember 2006 ist einiges passiert, aber der Dollarindex ist noch auf demselben Niveau
wie damals und die erwartete Dollar-Implosion und entsprechende Explosion des Gold- und Silberpreises
hat noch nicht stattgefunden. Ich empfehle, den alten Artikel (link oben) nochmals oder neu zu lesen, um
sich mit dem Thema auseinanderzusetzen.

Im Kern geht es um den US$. Im Unterschied zu Wahrungen friiherer fihrender Weltméchte wurde zum
ersten mal in der Geschichte eine Wahrung, der US$, Reservewéahrung. Was ist eine Reservewahrung?
Was sind Reserven? Reserven kdnnen gehalten werden in Rohdl, Weizen etc. Mit Finanzreserven kénnen
kénnen solche Rohstoffe jederzeit eingekauft werden. Finanzreserven sind einfacher zu lagern als Rohstoffe
und kénnen in jeden Rohstoff oder andere Glter getauscht werden. Wahrend Jahrhunderten wurde Gold als
Finanzreserve gehalten, weil es die grdsste Sicherheit aufweist und dem Medium Geld/Tauschmittel am
nachsten kommt.

Mit dem Aufstieg der USA am Ende des 2. Weltkrieges zu Weltmachtstatus, signierten viele Lander das sog.
Bretton-Woods Abkommen, in dem sie bereit waren, US$ an Stelle von Gold als Reserve zu halten.
Natirlich verpflichteten sich die USA, gegen US$ Gold zu 35 $ die Unze zu liefern, sollte das verlangt
werden. Solche Aktionen waren aber héchst ungern gesehen. Obwohl die USA die Verpflichtung Gold zu
liefern im August 1971 aufkiindigten (internationale Spekulanten wurden fiir den Goldpreisanstieg
verantwortlich gemacht), blieb der US$ faktisch Reservewahrung. Dollars in auslandischen Handen haben
seither standig zugenommen.

Was sind die Konsequenzen eines Systems mit Reservewahurng? So lange die Welt bereit ist, die grossen
Teile der Finanzreserven in dieser Reservewahrung zu halten und zu aufnen, so lange kann dieses Land mit
der Reservewahrung Uber seine Verhaltnisse leben, d.h. im Ausland mit ihrer eigenen Wahrung bezahlen
und ein chronisches Leistungs- und Handelsbilanzbilanzdefizit fahren (Grafik 1).
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Grafik 1: US-Handelsbilanzdefizit

Die Folge sind riesige Bestande an US$ in auslandischen Handen (Grafik2), aber auch aufgebléahte
Notenbankbilanzen im Dollar-Ausland und ein entsprechender Inflationierungsprozess tber die Vergabe von
Krediten durch die Banken.
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Von Auslandern gehaltene liquide Dollars (RS) und
Dollar-Index (LS)
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Grafik 2: Von Auslandern gehaltene fliissige Dollarpositionen.

Mit dem gleichzeitig explodierenden Budgetdefizit offerieren die USA mit dem chronischen Haushaltsdefizit
ebenso und vorlaufig noch eine fliissige Anlage der im auslandischen Besitz befindlichen Dollars. (Grafik 3).
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Grafik 3: US-Bundesstaatsdefizit.

Der in dieser Grafik gezeigte Zeitraum von 1901 bis 2011 weist 33 Jahre mit Budgetuberschissen und 77
Jahre mit Budgetdefiziten aus. Diese Statistik stammt vom Fed St. Louis. Z&hlt man alle Uberschiisse und
Defizite zusammen, kommt man nur auf 9'900 Mia $ Schulden, das Total betragt aber aktuell 16'000 Mia $.
Die Staatsschuld 1900 betrug aber keinesfalls 6'000 Mia $US. Wieder mal ein Hinweis, wie vorsichtig man
mit Statistiken umgehen muss. Mit dem Hinweis auf die gesamte Staatsschuld ist der Fokus auf die total
ausstehenden Kredite in den USA gerichtet (Grafik 4).
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LISA: Alle Kredite in % des BSP
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Grafik 4: Alle US-Kredit in % des Bruttosozialproduktes

Nie in ihrer Geschichte waren die USA und andere Lander so verschuldet. Das Kartenhaus ist nur noch nicht
eingebrochen, weil der Bondmarkt 2008 auf die expansive Geldolitik (Geld drucken und Obligationen kaufen)
nochmals positiv reagiert hat. Aber die privaten Kredite sind inzwischen so hoch, dass auch das billige Geld
nicht mehr dazu fiihrt, dass der private Sektor (Haushalte und firmen) Kredite aufnimmt und das Geld
investiert. Im Gegenteil, vor allem die Haushalte hatten gerne die Kredite los. (Grafik 4)

Diese Grafik zeigt deutlich, dass die privaten Kredite in USA nie so hoch waren im Verhaltnis zum BSP als
jetzt, auch deutlich hdher als nach dem Zusammenbruch des BSP in den 30er Jahren. Sehr beachtenswert
sind die Schwankungsbreiten vor der Griindung des Fed (vor 1913) und nachher: weil die Liquiditat und
damit der Kredit vor der Griindung limitiert war, wurden Kreditexzesse sehr schnell bestraft und die
Glaubiger verlangten ihr Geld zuriick, was zu negativen Wachstumsraten fiihrte.

Das System als ganzes war aber keineswegs instabiler. Im Gegenteil, weil der Level aller Kredite zum BSP

viel tiefer war, kam es eben nicht zum Kollaps. Nach 1945 war die Wachstumsrate des privaten Kredites nie
mehr unter Null %, weil die Notenbank bei Rezessionen mit zusatzlicher Liquiditat einsprang und die private
Kreditnachfrage wieder ansprang. Seit der Krise von 2008 wachst der private Kredit als ganzes nicht mehr,

nur noch die Unternehmenskredite leicht, die Hypothekarkreditmenge der Haushalte aber fallt.

USA: Wachstumsrate private Kredite (RS, rot) und private
Kredite in % des BSP (LS, blau).
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Grafik 5: Private Kredite USA seit 1820.

Das Fed kann Obligationen kaufen mit neu gedruckten Dollars und so den Bondmarkt stiitzen und neue
Liquiditat fir den Kreditmarkt zur Verfigung stellen. Aber seit 2008 wéchst der private Kredit nicht mehr. Die
neuen Dollars driicken aber auch den Wert der US-Wéahunrg am Devisenmarkt. Das Fed kann aber den
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Dollar nur stitzen, in dem es Obligationen verkauft und so Dollars kauft, was aber enorm liquiditats-
verknappend und deflationar wirken wirde. Es hat keine Devisen um den Dollar zu stitzen. Ein tieferer
Dollar wurde auch hingenommen, so lange das Ausland die Reservedollars nicht verkauft und diese nicht
mehr akzeptiert. Welche Kréfte Gberwiegen? Die beste Antwort liefert der Markt selbst durch sein Verhalten
und durch technische Analyse.

Am klarsten sieht man den Dollar-Zerfall gegen den Schweizer Franken, weil dieser im 2. Weltkrieg nicht
unterging. Der Zerfall beginnt mit dem Start des Fed 1913, bzw. mit dem Ende des 1. Weltkrieges. Die
Keilformation, die 1980 startete, ist 2011 unterschritten worden, was aber hier nicht sichtbar ist, weil nur
Jahresenddaten verwendet werden. Diese Unterscheitung hat sich nur gegen Schweizer Franken ereignet.
Damit zeigt der Markt aber an, wohin er will. Ausbriiche aus Keilen, egal in welche Richtung, sind in der
Regel heftig.

US$ in Schweizer Franken, jahrlich
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Grafik 6: US$-Schweizer Franken

Die wirkliche Dollar-Geschichte lauft aber gegen Euro, weil das der grosste Wahrungsraum ist nach dem
US$ und weil eine extrem negative Stimmung herrscht zum Euro. Die Technik zeigt aber genau das
umgekehrte an, was das Amalgam ist fiir eine sehr grosse Avance des Euro und einen Wasserfall des US$,
eventuell bedeutet das sogar das Anknacken seiner Rolle als Reservewéhrung.

Grafik 6 zeigt den Euro-Dollar im Wochenchart. Was sind die wichtigsten Merkmale?

e 1. Die Linie 2006 - 2010 wurde nicht durchbrochen, sondern der Euro hat dort nach oben gedreht.

o 2. Die Abwartstrendlinie vom Herbst-Hoch 2011 wurde durchbrochen.

3. Das Preisverhalten ist bullish: positive Nachrichten fir den $ wirken nicht, der Preis bewegt mit
Impulswellen.

Konsequenzen: Die Bewegung seit dem Hoch im Friihjahr 2008 ist eine Korrektur im Euro-Bullmarkt oder im
Dollar-Bearmarkt. Ein Bruch der nachsten Trendlinie bei 1.32 ist die nachste Bestatigung. Bei einem
Ausbruch tber 1.43 wird Grafik 8 wichtig.
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Grafik 7: Euro-Dollar wochentlich

Grafik 8 zeigt den Euro-Dollar seit 1946. Hier wird die Formation seit 2008 als Korrektur besonders deutlich.
Aber das Wesentliche ist, dass hier ein Bullmarkt im Euro oder ein Bearmarkt im US-Dollar lauft, der nicht
fertig ist. Man kann die obere Trendlinie von 1980 her als Nackenlinie einer Kopf-Schulter Formation
betrachten. Die Distanz von dieser Linie zum Kopf im Jahr 2000 betragt ca. 0,45 Euro Cents was ein Ziel von
1,9 Euro zum Dollar ergibt. Fir die meisten ist das vollig unvorstellbar.

Dass die long-Position der Welt in US$ ca. 12'000 Milliarden US$ (Grafik 2) betragt, ist bekannt. Ein Abbau
dieser Position kann so etwas bewirken. Aber wie gross ist die Handelsposition der Banken, Hedgefonds
und anderer Vehikel die short-Europositionen aufgebaut haben?
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Euro-Dollar (monthly)
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Grafik 8

Grafik 9 zeigt nur die Positionen im Futuresmarkt, die von 30 Mia short Euro auf 15 Mia reduziert wurden.
Wenn der Euro stark Uberkauft wird, ist der Markt long Euro.

Die Positionen im Futuresmarkt sind ein Klacks verglichen mit dem was im Intebankenmarkt umgeht. Wie
oben erklart, hat der Reservestatus einer Wahrung fiir das Land, das diese hat, den Effekt, dass dieses viel
langer mit ihrer eigenen Wahrung im Ausland einkaufen kann, ohne dass diese dramatisch absinkt. Das ist
den USA wohl bewusst. Sie kénne ihre eigene Wéahrung nur optisch starken, d.h. sie versuchen andere zu
Fall zu bringen. So muss man auch die massive Medienkampagne gegen den Euro lesen. Das heisst nicht,
dass der Euro eine Konstruktion ist, die langerfristig halt.

Wie gross sind die short-Positionen der US-Hedgefonds und grosser Banken? Goldman Sachs hat 1'000
Mia $ fur Positionen zur Verfigung. Warum nicht 2-300 Mia $ short Euro oder etwas mehr? Ich weiss nicht
wie gross sie ist, aber die das Preisverhalten des Euro-Dollar verrat, dass diese massiv sein miissen und
dieses Verhalten wird zunehmend panikartig. Das Eindecken der Handelspositionen kann und wird
wabhrscheinlich die Reservepositionen zum Abbau zwingen.

Noch ein Wort zu den Handelspositionen: diese sind meist gehebelt, d.h. grésser als die vorhandenen Mittel.
Damit entsteht ein Zwang zum eindecken, ein sog. Short-squeeze.

Wenn der US-Dollar und die US-Treasuries nicht mehr als Reservemittel taugen, wer dann? Der Euro, der
Yen oder die Chinesische Wéhrung? Das Vertrauen in Regierungsabhéngige Wahrungen wird wohl sehr
gestort bleiben. Der Markt wird nicht um Gold und Silber herumkommen, obwohl Handelstransaktionen kaum
darin abschlossen werden, aber als Reservemittel werden sie wieder interessant, besonders auch, weil der
Preis steigt. Schon kleinere Mengen Geld, die in den Gold- und Silbermarkt strémen, treiben die Preise
heftig.
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Euro-US$ (RS) und COT in Mia Euro (LS)
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Grafik 9: Euro-Dollar und Netto Handelspositionen in Mia Euro im Futuresmarkt.

Der Dollar Index hat seit dem Boden vom Friihjahr 2008 keine neuen Tiefst mehr gemacht (Grafik 10). Grafik
11 zeigt, dass der Aufwértstrend seit September 2011 gebrochen ist. Die nachst untere Trendlinie liegt bei
74, aber die wirklich rote Linie ist die Verbindung 1978-2008 (hier auch rot eingezeichnet). Ihr Durchbruch
wir die Flucht aus dem Dollar auslésen und eine Panik &hnlich wie 1997 in der Asienkrise ausldsen (Grafik
12), als sich der Thai Bath in sechs Monaten halbierte. Die Voraussetzungen sind technisch und
fundamental (riesige Dollar-long Position) gegeben.
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Grafik 11: Dollar-Index taglich

Dallar-Thai Bath (taglich)
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Grafik 12: Asienkrise Thai Bath

Dieses Potential einer Dollarpanik ist nicht nur in den Devisen- und Edelmetallcharts sichtbar, sondern
besonders auch in Rohwaren wie Mais, Soyabohnen, Weizen und Benzin. (Grafiken 12-15) Alle sind
ausgebrochen oder sind am ausbrechen Uber jahrzehntealte obere Trendlinien. Wenn auch die
Lebensmittel-Rohwaren geniigend im Inland produziert werden, ist das bei Benzin nicht der Fall. Die USA
verbrauchen téglich ca. 17 Mio Fass Rohoel bei einer Weltproduktion von 80 Fass. Dabei werden ca. 6 Mio
im Inland produziert. Die Konsequenzen fir den Arbeitsmarkt und damit die Wirtschaft werden dramatisch
sein, wenn der Benzinpreis nochmals stark ansteigt, weil lange Arbeitswege nicht mehr bezahlbar werden.

Die Risiken fur die US-Volkswirtschaft und Weltmacht sind offensichtlich. Je langer aber das Problem nicht
an der Wurzel angegangen wird, umso heftiger korrigiert der Markt Gber die Wahrung.
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Mais in US-cents
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Grafik 13: Mais
Soya Bohnen in US$
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Grafik 14: Soyabohnen
08.12.2025 Seite 9/19



GoldSeiten.de - Gold & Silber, Miinzen und Barren sowie Minengesellschaften

Welizen in US$
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Grafik 15: Weizen
Benzin in US$ per Gallone
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Grafik 16: Benzin

Konsequenzen fir Gold und Silber.
Gold

Kommt es zu dieser Dollar Panik, wofiir von den Rohwarencharts tber die Devisengrafiken und die
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Dollar-shortpositionen alles spricht, dann wird es auch zu Panikk&ufen in diesen monetéaren Metallen Gold
und Silber kommen, denn das Ausland hat 12'000 Mia in US$ gebunkert, die mindestens zum Teil einen
neuen Hort suchen und Gold und Silber bieten diesen zweifellos an. Jedenfalls haben die Preise seit Mitte
August heftig angezogen, die Korrektur ist sicher vorbei. (Grafik 17).

Damit wird immer wahrscheinlicher, dass der Ausbruch Uber die Trendlinie von 1869 (Grafik 18) verbunden
mit dem Hoch von 1980, der letztes Jahr stattfand und dieses Jahr nochmals zurlick auf diese Trendlinie
fuhrte, sich fortsetzt. Diese Trendlinie ist die obere Linie eines riesigen Keils. Ausbriiche aus Keils sind
allermeistens heftig. Dieser Keil sieht in seiner Natur gleich aus wie die Rohwarengrafiken und der
Dollarindex. Der Bullmarkt seit 1934 liefert mit dem Trendkanal auch obere Preisgrenzen, die sich mit den
Berechnungen aus den Bullphasen von 1869 und 1979 decken und tber 7'000 $ liegen.

Aber auch die Zeitphasen (Grafik 19), die seit 1800 fir Bull- und Bearzyklen stets nahe bei Fibonaccizahlen
lagen, spricht daflr, dass es parabolisch wird.
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Grafik 17: Gold in US$, taglich.
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Grafik 18: Gold in US$ seit 1800, jahrlich
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Gold in US$ and Fibonacci
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Grafik 19: Gold und Fibonacci

Silber

Silber weist die extremste Situation auf, die man sich vorstellen kann, weil es nur ca. 1% des flissigen
Goldmarktes (ca. 2 Mia Unzen oder ca. 3'500 Mia $) ausmacht. Zu Zeiten als Silber noch monetér war,
betrug dieser Anteil 30 - 40%.

Grafik 15 zeigt den Bullmarkt in Silber seit 2003. Die Korrektur seit Frihjahr 2011 fiel Flach aus im
Gegensatz zur Korrektur im Frihjahr 2010. Damit ist klar, dass diesen Sommer eine fiinfte Welle startete.
Diese flnfte befindet sich aber schon in einer solchen, die im Herbst 2008 startete. Damit hat Silber Gold in
seiner Struktur Uberholt. Das macht auch Sinn wegen der Knappheit und weil bei Silber die obere Trendlinie
in Grafik 15 irgendwo zwischen 700 und 1'000 $ liegt.

Naturlich klingt das abstrus, die obere Trendlinie liegt aber trotzdem dort oben. Aber man mache folgen
Plausibilitatstuiberlegung: 1980 bei 2 Mia Unzen Silber und einem Hochstpreis von 50 $ betrug die
Kapitalisierung 100 Mia $. Die monetére Basis des Fed (ca. Bilanzsumme) betrug 1980 133 Mia$. Heute ist
die monetare Basis 2'600 Mia $ und die Kapitalisierung bei 1'000 $ die Unze ware 1'000 Mia $, also 10 mal
héher wie 1980, die monetére Basis hat sich aber ver-20-facht und das Fed ist drauf und dran, noch mehr
"Geld" zu drucken.
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Grafik 20: Silber seit Beginn des Bullmarktes 2003.
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Grafik 21: Silber in US$ seit 1720

Momenti von Gold und Silber

Als Momentum bezeichne ich hier die simple Preisveranderung Giber 12 Monate, als die prozentuale
Veranderung des Preises des aktuellen Monates gegenuiber demselben Monat vor einem Jahr. Es zeigt
Uberhitzungsphasen nach oben und unten an.

Gold weist per Ende August 2012 eine negative Wachstumsrate (=Momentum) auf, ist also sicher nicht
Uberkauft. Der Wert von 1974 wurde in diesem Bullmarkt noch nie erreicht.

Silber dagegen hat 2011 den Wert von 1974 erreicht, liegt aber aktuell auch im negativen Bereich. Der Wert
von 1980 mit 400% kann dies mal ohne weiteres Ubertroffen werden.
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Gold: Prozentuale Preisaenderung dber 12 Monate
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Chart: Rolf Mef, Tell Gold & Silber Fonds

Grafik 22: Momentum Gold
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Grafikc Rolf Nef, Tell Gold & Silber Fonds

Grafik 23: Momentum Silber

Gold Silber Ratio

Grafik 24 zeigt mit dem anziehenden Gold-Silber Verhéltnis, dass die bullische Phase nach diesem Mass
zuriick ist.

Grafik 25 weist darauf hin, dass die Kopf-Schulter Formation seit 1968 zu Ende ist. Klassisch durchbricht
Preis (jeder Preis ist ein Ratio) die Nackenlinie und kommt nochmals an sie zuriick (hier dartber). In der
anschliessenden Phase beginnt jeweils der Preiszerfall oder Anstieg.

In Grafik 26 sieht man das Ratio seit 1800 mit Monatsdaten und logarithmischer Skala. Bei dieser
Betrachtung sieht man eine noch grossere Kopf-Schulter Betrachtung, mit einem Kopf ca. 1940 (Ratio Uber
100, hier abgeschnitten) und der Kopf von Grafik 25 wird rechte Schulter. Die Nackenlinie verlauft bei ca.
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14.,4. Dieser Chart ist nichts als die Bestétigung der extremen Knappheit von Silber. Ein Durchbrechen unter
diese Nackeninie ist demnach in dieser Phase realistisch. Das erinnert and die obere Trendlinie von Grafik
15.
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Grafik 24: Ratio wdchentlich
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Grafik 25: Ratio taglich seit 1960
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Gold Silver Ratio
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Chart: Rolf Mef, Tell Gold & Siker Fund

Grafik 26: Ratio monatlich seit 1800

Minenindexe

Ich zeige hier nur die Index im Verhaltnis zu Gold und Silber. Grafik 27 zeigt den Minenindex im Verhéltnis
zu Gold. Die heisse Zeit der Minen waren ab 1934, als Gold verboten wurde. Aber ab 1968, als Gold von 35
$ auf 850 $ stieg, fielen die Minenaktien im Verhdltnis zu Gold. Auch kann man bis 1968 eine
funf-Wellen-Struktur einzeichnen gefolgt von einer Korrekturphase A-B-C, wobei C erst am Anfang steht.

Es sollte nicht Uberraschen, dass derselbe Index relativ zu Silber noch schlechter abschneidet als gegen
Gold. Grafik 27 zeigt diesen. Seit 1920 formt sich ein riesen Keil, der je drei mal oben und drei mal unten die
Trendlinien berthrt hat. Beim vierten mal erfolgt meist der Durchbruch. Auch dies ein weiterer Hinweis, das

Karussel wird bald sehr schnell.
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Grafik 27: Minenindex relativ zu Gold
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Grafik: Rolf Mef, Tell Gold & Silber Fonds
Grafik 28: Minenindexe relativ zu Silber
Zum Schluss noch je eine Grafik zum Aktienmarkt (hier S&P 500). Grafik 28 zeigt diesen. Der Absturz von

2008 zeigt klar eine funf-Wellen Struktur und die Erholung seit 2009 ein korrektives A-B-C. Unten sieht man
den RSI als Momentummass. Es ist klar divergent: das Monetum macht keine neuen Hochst, der Index
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erklimmt héhere Preise und das in einem Keil. Der Absturz wird in den néahere Zukunft beginnen. Der zweite
Absturz ist normalerweise grosser wie der erste. Naturlich kann das Fed hinstehen und alle Aktien
zusammenkaufen. Aber wohin geht dann der Dollar und Gold und Silber?

In Grafik 29 sieht man die Rendite 10 jahriger US Staatsanleihe. AB 2010 erfolgte nochmals eine flinteilige
Impulswelle, aber das Monetum blieb klar divergent. Auch 1980 im Hoch der Zinsen formte sich eine klare
Divergenz (Trendlinien nicht eingezeichnet, aber klar sichtbar). Ich erwarte ein Anstieg bis 4% (obere
Trendlinie), was nicht das Ende des Systems ist. Beide Markte sind zu
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Grafik 29: S&P 500 wéchentlich
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Grafik 30: Rendite 10 jahrige US-Treasury

Die Strategie des Tell Gold und Silber Fonds

Es ist die erklarte Strategie des Fonds, die historische Knappheit des Silbers und die dadurch erzwungene
Preisexplosion mit einem mit Optionen gehebelten Portfolio auszunitzen. Entscheidend ist nicht die
Performance bis zum Anfang der Explosion, sondern die gute Positionierung vor der Explosion. Derzeit ist
das der Fall, da die meisten Optionen bis Marz und Juni 2013laufen. Die Strategie bietet hohe Chancen,
aber auch das Risiko das Zeitfenster der Preisexplosion nicht zu treffen. Ein Investor muss sich dieser

Risiken bewusst sein. Die aktuelle Situation zeigt aber an, dass die Preisexplosion wahrscheinlich begonnen
hat.
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© Rolf Nef
Manager Tell Gold & Silber Fonds, www.tellgold.li

Disclaimer: Der Fonds ist ein Investmentunternehmen fur andere Werte mit erhéhtem Risiko. Der Fonds
investiert in Gold- und Silber-Derivate, Derivate von Minenaktien und -indizes, in physisches Gold und Silber
sowie weltweit in Unternehmungen, die in der Férderung und dem Abbau von Gold und Silber (monetéaren
Edelmetallen) tatig sind. Der Fonds setzt neben traditionellen Anlagen auch Optionsstrategien ein, welche
als nicht traditionelle Anlagestrategien zu qualifizieren sind. Diese Anlagestrategie weist ein anderes
Risikoprofil als jenes der traditionell bekannten "Investmentunternehmen fur Wertpapiere" auf. Die Anleger
werden ausdricklich auf die im vollstandigen Prospekt erlauterten Risiken aufmerksam gemacht,
insbesondere auf die Mdglichkeit des Einsatzes von Optionen zu Anlagezwecken. Durch den Kauf von
Optionen kann eine erhebliche Hebelwirkung entstehen, welche ein Vielfaches des eingesetzten Kapitals
betragen kann. Das Risikopotenzial des Fonds ist deshalb nicht abschétzbar. Eine Hebelwirkung Uber
Kreditaufnahme oder andere Verpflichtungen ist ausgeschlossen. Der Fonds kann bis zu 100% in
physisches Gold und Silber investieren und diese bei einer Lagerstelle hinterlegen. Der Fonds kann sich auf
wenige Anlagen konzentrieren und deshalb eine verringerte Risikostreuung aufweisen. Die Anleger missen
insbesondere bereit und in der Lage sein, hohere Kursschwankungen oder auch substanzielle Kursverluste
hinzunehmen. In der Konsequenz eignet sich eine Anlage nur fur risikofahige Anleger mit einem langfristigen
Anlagehorizont und als Beimischung zu einem bestehenden Portfolio.
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