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Die wilden und verrickten Goldaktien!

09.12.2014 | David Chapman

Falls Sie gerne Achterbahn fahren, dann kénnten Goldaktien genau das Richtige fiir Sie sein. Die obige
Grafik des Philadelphia Gold & Silver Exchange Index (XAU) reicht aus, um bei jedem dieses flaue Gefuhl im
Magen zu erzeugen, das man normalerweise beim Achterbahnfahren bekommt. Wenn es auf der
Achterbahn steil nach unten geht, flhlt es sich an, als wirde einem der Magen nach oben rutschen. Was
das Herz angeht, nun ja...
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Hinweis: Ich stitze mich auf den XAU, weil der XAU uber die langste Geschichte verfigt. Normalerweise
verwende ich den Gold Bugs Index (HUI) und den TSX Gold Index (TGD). Der XAU enthalt Freeport
McMoran (NYSE: FCX), ein Unternehmen, das sich vorrangig auf Kupfer konzentriert, anstelle von Gold und
Silber. Dahingehend finde ich, dass sowohl der HUI als auch der TGD Gold- und Silberaktien besser
widerspiegeln. Der XAU ist ein Index von 30 Aktien, gegentber 18 Aktien im HUI und 40 Aktien im TGD.
Einige Aktien sind in allen drei Indizes vertreten.

Ich bin sicher, dass jene, welche die jungste “Talfahrt” der Goldaktien durchlebt haben, das gleiche Gefunhl
haben, wie man auf einer Achterbahn haben wiirde. Das Problem ist, wie jeder weil3, dass man auf einer
Achterbahn nicht einfach direkt am hdchsten Punkt aussteigen kann. Der Nervenkitzel bei der Achterbahn
entsteht durch die Talfahrt. Ob man solch einen angenehmen Nervenkitzel allerdings auch verspurt, wenn
man Goldaktien durch deren Talfahrt hindurch behalt, ist nicht bekannt. Manche muissen sich auf der Fahrt
nach unten sogar Ubergeben. Die gute Nachricht bei der Achterbahn: irgendwann kommt man wieder unten
an und die lange Fahrt zur ndchsten Spitze beginnt.

Nichts davon soll heif3en, dass die aktuelle Talfahrt vorbei ist. Aber nach 47 Monaten und einem Absturz von
74% stehen die Chancen gut, dass ein mdgliches bedeutendes Tief bald erreicht sein kdnnte. Der aktuelle
Absturz war so schlimm wie der Zusammenbruch zwischen 1996 und 2000 hinsichtlich des prozentualen
Ruckgangs und hat fast genauso lange angehalten. Ware man bei den Tiefwerten von 1986 ins Koma
gefallen und 2014 wieder aufgewacht, wirde man vermutlich denken, dass sich nichts geandert hat, weil der
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XAU genau dort ist, wo er schon 28 Jahre zuvor stand. Das wirbt nicht unbedingt fur den Besitz von
Goldaktien. Wenn man die Inflation berlicksichtigt, ist es sogar noch entmutigender. Der heutige Markt ist

wieder auf dem Boden von 2000, weit unter dem Tief von 1986.
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Das alles hat dazu gefihrt, dass sich Goldaktien auf den niedrigsten Bewertungen seit Jahren befinden, laut
Untersuchungen von Scotiabank GBM und AGF Precious Metals. Die Bewertungen sind nicht nur die
niedrigsten in Uber zehn Jahren, sondern auch tiefer als wéahrend der Tiefpunkte 1986, 1992, 2000 und
2008. Nicht nur die Bewertungen sind tief, auch die Lucke zwischen S&P 500 und XAU ist so grof3 wie noch
nie. Die Anlegerstimmung fur Goldaktien treibt weiterhin in der Nahe von Allzeittiefwerten. Das Verhaltnis
von Gold zu XAU - ein Wert, der bestimmt, ob man Gold oder besser Goldaktien halten sollte - sprach noch

nie so sehr fir Gold. Goldaktien werden schlicht und einfach verachtet.
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Warum sollten sich die Dinge also im Anschluss an einen dreijahrigen Zusammenbruch andern? Das hort
sich vielleicht nach Zeitverschwendung an, aber manchmal ist die Zeit einfach reif und die Stimmung andert
sich ziemlich unverhofft. Jeder sagt, dass Gold eine Absicherung gegen eine Inflation ist, aber dann fallt
einem auch wieder ein, dass Gold in Form von Homestake Mining (heute Barrick Gold) inmitten der Grofl3en
Depression um 400% stieg, wahrend der Dow Jones Industrials (DJI) um 89% fiel. 1934 bewertete die
US-Regierung Gold héher, von 20,67 $ auf 35 $ - eine Erhdhung um 70%.

Der “Gold Reserve Act” erklarte auRerdem den privaten Besitz von Gold fiir illegal, woraufhin Privatpersonen
ihr Gold zum vorherigen Kurs von 20,67 $ an das US-Schatzamt verkaufen mussten. Das Gold wurde in Fort
Knox verwahrt und viele glauben, es wurde die Grundlage fiir den Staatlichen Bérsenstabilisierungsfonds
der USA (ESF), welcher heute besser bekannt ist unter dem Namen “Plunge Protection Team”
(Arbeitsgruppe des Préasidenten zu den Finanzmarkten).

Wahrend der Deflation der 1930er Jahre war nicht eine Inflation das Problem. Die Deflation riihrt sich erneut.
Sowohl die Eurozone als auch Japan drohen in eine Deflation zu fallen. Die offizielle Inflation in Nordamerika
(USA und Kanada) bleibt unter den Zielen der Fed und der Bank of Canada. Die Bank of Japan (BOJ) stlrzt
sich in ein aggressives QE-Programm und die EZB scheint kurz davor, dasselbe zu tun, in dem Versuch,
eine Inflation anzufachen. Das st einerseits die Entwertung ihrer Wahrungen (Euro und Yen) aus und
andererseits etwas, das viele als Wahrungskriege bezeichnen.

Die wichtigen Zentralbanken haben ihre Bilanzen aufgeblasen seit dem Finanzcrash von 2008. Die Bilanz
der Fed ist von etwa 800 Mrd. $ vor der Finanzkrise auf heute Uiber 4 Bio. $ angestiegen, ein Zuwachs von
400%. Die BOJ hat ihre Bilanz in nur 18 Monaten von 40% des BIP auf 50% des BIP erhtht. Angesichts der
neuen Runde QE wird sich die Bilanz der BOJ auf 70% des BIP erhdéhen (Japans BIP betragt etwa 4,9 Bio.
$). Seit 2007 haben sich die Assets der Zentralbanken von 7,5 Bio. $ auf Uiber 22. Bio. $ Mitte 2014 nahezu
verdreifacht. Die folgende Grafik zeigt die Assets der Zentralbanken als prozentualer Anteil des BIP.
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Die Spanne fir die Zentralbanken der Industrielénder reicht von 5% in Kanada bis zu 80% in der Schweiz.
Die Zentralbanken der Schwellenlander haben sogar noch gréRere Bilanzen (in % des BIP) als die der
Industrielander. Hongkong beispielsweise musste einen Zuwachs der Bilanz seiner Zentralbank auf fast
140% des BIP verzeichnen. Man kénnte jedoch anmerken, dass der prozentuale Anteil fir die PBOC (China)
und BofR (Russland) tatsachlich gesunken ist. Sowohl Russland als auch China waren sehr aktiv beim
Goldkauf, um ihre Reserven zu unterstutzen. Russland soll seinen Goldreserven im Oktober 18,7 Tonnen
hinzugefugt haben.

Emerging Market Economy Central Bank Assets
(Percent of GDP)
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Vergangenes Wochenende fand in der Schweiz das Goldreferendum statt. Bei einem Erfolg, hatte die
Schweizer Nationalbank (SNB) kein Gold mehr verkaufen diirfen und den Goldanteil von derzeit 7% auf 20%
der Reserven erhéhen missen. Weiterhin héatte das Gold zuriickgeholt werden missen, das derzeit
andernorts verwahrt wird. Die SNB, Schweizer Banken und die Schweizer Regierung waren gegen das
Referendum.
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Offensichtlich war auch Washington gegen das Referendum und es ware ebenfalls keine Uberraschung,
wenn die Zentralbanken aller Industrieldnder gegen solch eine Bewegung sind. Ware die Abstimmung
erfolgreich gewesen, hatte sie die SNB in gewissem Mal3e eingeschrénkt und andere Zentralbanken hatten
ebenfalls &hnliche Initiativen beflirchten missen. Die Machte gegen das Referendum versuchten, die
Finanzierung der Ja-Seite zu verhindern und hielten diese sogar von der Teilnahme an einer Debatte ab.
Das Referendum wurde schlieB3lich zu einer Klassenabstimmung: die Wohlhabenden auf der einen Seite, auf
der anderen Seite der Rest.

Die Goldrickfuhrung weitet sich aus. Erst kirzlich holten die Niederlande 120 Tonnen ihres Goldes aus
verschiedenen auslandischen Tresoren zuriick. Das wiederum wirft die Frage auf, warum die Bundesbank
mehr als funf Jahre braucht, um ihr Gold zuriickzuholen. Andere Lander der Eurozone stellen die gleichen
Fragen. Die franzdsische Oppositionspartei National Front, eine rechts gerichtete Partei (manche sagen
extrem rechts) angefiihrt von Marine Le Pen, fordert, dass sich die Banque de France (BOF) ebenfalls der
Liste von Landern anschlief3t, die ihr Gold zuriickgeholt haben oder es zumindest versucht haben. Laut
Umfragen liegt National Front vor der Regierung von Hollande und kdnnte die nachste Wahl gewinnen.

Die Ruckfiihrung von Gold begann 2011, als die Regierung von Venezuela unter dem verstorbenen Hugo
Chavez ihr Gold zuriickholte. Das traf aul3erdem mit einem Hoch beim Goldkurs zusammen. Einige glauben,
dass die Unterdriickung des Goldkurses in den vergangenen paar Jahren auf das Konto der Bullionbanken
geht (Barclays Bank, Scotia Moccata, Deutsche Bank, JP Morgan Chase, HSBC Bank und UBS) und deren
Notwendigkeit, Gold zu kaufen, um das Gold zu ersetzen, das sie und andere in den spaten 1990er und
frihen 2000er Jahren in den Markt verkauft haben.

Das Gold war ursprunglich von vielen Zentralbanken auf der ganzen Welt geliehen worden. Der
Goldfehlbestand der Zentralbanken wird von manchen auf tiber 12.000 bis 14.000 Tonnen geschétzt, auch
wenn einige glauben, dass es nur etwa 5.000 bis 6.000 Tonnen sind.

Gold ist weniger eine Absicherung gegen Inflation oder Deflation, sondern vielmehr eine Absicherungen
gegen Regierungen, sobald die Dinge aus dem Ruder zu laufen drohen. Die Finanzkrise von 2008 und die
folgenden Runden QE sind ein hervorragendes Beispiel. Gold stieg von etwa 700 $ auf 1.900 $. Als es so
schien, dass die Zentralbanken alles unter Kontrolle hatten, fiel der Goldkurs.

Kdnnte der Markt bald wieder einen Zeitraum finanzieller Turbulenzen einleiten? Das ist moglich, angesichts
der Tatsache, dass die BOJ und die EZB wieder einmal eine weitere massive Runde QE beginnen. Eine
neue Runde QE bringt nicht nur ihre Wahrungen zu Fall, sie kann auch mdglicherweise Wahrungskriege
auslosen. Deflation kdnnte zur neuen Norm in der Eurozone und in Japan werden.

China lasst auch langsam nach und beginnt ebenfalls ein QE-Programm. Das kdnnte zur gréf3ten
Finanzkrise seit der GroRen Depression fiihren. Die Welt achzt unter der Last aus Schulden, die seit der
Finanzkrise von 2008 um Uber 40% gewachsen sind. Es herrschen anhaltende Angste von
Schuldenausfallen. Schuldenausfalle sind deflationéar. Kdnnte die US-Wirtschaft kurz vor einer
Verlangsamung stehen oder in eine deflationare Falle treten? Die USA sind Teil der Weltwirtschaft und nicht
immun gegen wirtschaftliche Kréafte von auf3en.

Es besteht die Angst, dass die Sanktionen gegen Russland erneut verstarkt werden kdnnten. Die USA Uben
anscheinend Druck auf eine Gruppe auslandischer Banken aus, die in den USA Geschafte machen -
entweder schlie3en sie sich den Sanktionen an oder sie sehen sich Strafmalinahmen gegenuber,
einschlief3lich eines Geschéftsverbots in den USA. Denken Sie daran zuriick, als die USA eine Strafe von 9
Mrd. $ gegen die franzdsische GroRbank BNP Paribas verhangten, weil diese gegen die US-Sanktionen
gegen den Sudan, den Iran und andere Lander verstiel3.

Frankreich empfand diese Strafe als unfair, einseitig, unvernunftig und als Einmischung in die
Angelegenheiten eines auslandischen Unternehmens, indem man ihm vorschreibt, mit wem es Geschéfte
machen darf. Banken, die aktuell unter Druck stehen, kommen aus China und Saudi Arabien, unter
anderem. Weder China noch Saudi Arabien haben sich den Sanktionen gegen Russland angeschlossen,
ebenso wie auch viele anderen nicht, einschlief3lich der verbleibenden BRICS-Staaten und Lateinamerika.
Selbst einige osteuropaische Lander wollen sich den Sanktionen nicht anschlie3en.

Um die Sanktionen zu umgehen, hat Russland (auBer seine Goldreserven zu erhéhen) gefordert, fiir sein Ol
und Gas in Rubel bezahlt zu werden; wenn sie in US-Dollar bezahlt werden, verkaufen sie diese, um den
Erlés in Gold umzutauschen. AuRerdem hat Russland Energieabkommen mit China abgeschlossen, die in
Yuan beglichen werden. China befindet sich mitten in dem Prozess, globale Wéhrungshandel in einer Reihe
von Landern aufzubauen, die in Yuan sind und fiihrt Yuan-Wahrungsswapgeschéfte durch, um
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Unternehmungen zu finanzieren. All dies wird als Angriff gegen den US-Dollar betrachtet, die
Weltreservewéhrung. Russland und China waren sehr deutlich in ihrem Wunsch, die globale Vorherrschaft
des US-Dollars als Weltreservewéahrung zu brechen.

Aus einer Vielzahl von Griinden kénnte Gold nicht nur an einem Punkt sein, an dem es die Richtung andert,
sondern auch die Goldaktien entfachen. Seit dem Tief Anfang November haben die Goldaktien eine
Uberdurchschnittliche Entwicklung abgeliefert. Wie die Grafik vom Anfang zeigt, hat der XAU eine Reihe
wilder und verrlckter Achterbahnfahrten durchgemacht, seit er 1983 ins Leben gerufen worden war.

Es gab funf Abstlrze von durchschnittlich 66% und vier groRe Anstiege von durchschnittlich 245%. Im
Schnitt dauerte ein Absturz 41 Monate und das schlief3t den siebenmonatigen Absturz von 2008 zum
Hohepunkt der Finanzkrise ein. Die Anstiege dauerten im Schnitt 42 Monate, genauso wie die Abstlrze.
Doch die Spanne variiert enorm von 14 Monaten bis 89 Monate. Ja, es gab auf dem Weg deutliche
Korrekturen, aber diese haben normalerweise nur wenige Monate gedauert und keine war so steil, wie die
grof3en Absturzriickgange.

Goldaktien und Goldindizes (XAU, HUI und TGD) kdnnten sich an einem wichtigen Scheideweg befinden.
Ja, die Fahrt kann ziemlich wild und verriickt sein. Das gleiche kann Gber die TSX Venture Exchange
(CDNX) gesagt werden, an der zahlreiche Junior-Explorationsaktien gelistet sind. Auch sie hat einige wilde
Anstiege und Talfahrten durchlebt, mit Gewinnen und Verlusten, die denen der grol3er kapitalisierten Indizes
ahneln.

Die Goldindizes haben letzten Monat neue Tiefen erreicht, scheinen aber voraussichtlich deutlich
aufzuholen. Gleiche Muster zeigten sich bei den Boden friiherer Talfahrten 1986, 1992, 2000 und 2008.
Auch wenn man nicht mit Sicherheit sagen kann, dass ein endgtiltiger Boden erreicht ist, so deuten Lange
und Tiefe der Talfahrt darauf hin, dass es bald zu einem Richtungswechsel kommen kdnnte. Das spielt sich
ab vor dem Hintergrund wachsender Deflation, erhéhter QE, einem Vertrauensverlust in Regierungen - und
deren Fahigkeit, Ereignisse zu kontrollieren - und lauter werdendem Kriegsgebrill in der Ukraine und im
Nahen Osten.

Auch wenn die Goldaktien einige wilde und verriickte Berg- und Talfahrten mit gemacht haben, kénnten
jene, deren Magen stark genug war fir die Abstilrze, bald fir ihnre Geduld belohnt werden. Diese Mal muss
man lernen, wie man nahe dem Héhepunkt der Achterbahn aussteigt. Es ist sehr schwierig, aus einer
Achterbahn auszusteigen, doch gelingt es einem, kann sich das als dauf3erst lohnend herausstellen.

© David Chapman
MGI Securities
www.mgisecurities.com / www.davidchapman.com

Die Informationen und Meinungen in diesem Artikel wurden von MGI Securities bereitgestellt. MGl Securities
ist Eigentum der Jovian Capital Corporation und deren Angestellten. Jovian ist als Unternehmen an der TSX
Exchange gelistet und MGI Securities ist ein verbundenes Unternehmen von Jovian. Die Meinungen,
Schéatzungen und Vorhersagen in diesem Artikel stammen als Daten dieses Artikels von MGI Securities und
kdénnen jederzeit ohne Ankiindigung geéndert werden. MGI Securities ist stets bemuht sicherzustellen, dass
die Inhalte von Quellen stammen, die wir als vertrauenswirdig erachten und deren Information richtig und
vollstandig sind. Allerdings macht MGI Securities dahingehend keine ausdrucklichen oder impliziten
Zusicherungen oder Gewahrleistungen und Gbernimmt keine Verantwortung fur etwaige enthaltene Fehler
oder Auslassungen und haftet in keinster Weise fur mogliche Verluste, die durch Nutzung des oder in
Abhéngigkeit von dem Artikel oder dessen Inhalt entstehen kénnten. MGl Securities kdnnen Informationen
vorliegen, die nicht Eingang in diesen Artikel gefunden haben. Dieser Artikel ist nicht als Angebot oder
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren zu verstehen. Leser sollten sich bei der Bewertung
von Wertpapierkaufen/-verkaufen des betreffenden Unternehmens nicht allein auf diesen Artikel verlassen.

Dieser Artikel wurde am 27.11.2014 auf www.gold-eagle.com/article/wild-woolly-gold-stocks verdffentlicht
und exklusiv fir GoldSeiten Ubersetzt.
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