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This is the time to fight back

13.08.2015 | Markus Mezger

Zu Studentenzeiten unternahmen drei Freunde und ich eine wundervolle Tour durch den Yellowstone
Nationalpark in den USA. Nach einer mehrstiindigen Wanderung hatten wir einen schénen Platz fur die
Nacht ausgemacht, mitten in der Wildnis, weit entfernt von menschlichen Siedlungen und anderen
Tourengangern. In der Gegend waren kurz zuvor Béaren gesehen worden. Nachdem die Zelte aufgestellt
waren, zogen wir deswegen noch einmal unseren Reiseflihrer zu Rate, wie wir uns im Falle einer direkten
Begegnung mit Baren verhalten sollten.

Unter dem Kapitel "Wenn der Bar zu ihrem Zeltplatz kommt* fanden wir eine Reihe niitzlicher Ratschlage,
wo und wie z.B. Nahrungsmittel aufbewahrt werden sollten. Der letzte Abschnitt handelte davon, welche
Verhaltensregeln anzuwenden seien, wenn der Bar ins Zelt kommt. Die Reisefiihrer riet hauptséchlich dazu,
sich nicht zu bewegen und sich tot zu stellen. Schlieflich lasen wir dann den letzten Satz dieses Abschnitts:
"Wenn der Béar aber ihren Zeltnachbarn im Schlafsack angreift ... this is the time to fight back".

Dieser letzte Ratschlag passt meiner Meinung recht gut zum Zustand der Metallmarkte und der Performance
der Minenaktien, die in den letzten Monaten fest im Griff der Baren waren. Ich bin sicher, dass die Zeit sich
zu wehren nun gekommen ist. Aber werfen wir zundchst einen Blick auf die Hauptargumente der Béren,
bevor diese Entscheidung getroffen wird.

Die Hintergrinde hinter dem jlingsten Barenmarkt bei Metallen und Minenaktien
Argument #1: Uberschussproduktion und verzégerte Angebotskiirzungen

Zweifellos leiden eine ganze Reihe der Metallmarkte unter einem Marktiiberschuss. In den letzten Jahren
konnte man den Aufstieg Chinas als Metallkonsument und als Metallproduzent beobachten. Der Kampf um
Marktanteile wurde von China aggressiv durch die Schaffung neuer Raffineriekapazitaten gefuhrt. In der
Folge fielen die Preise fir raffiniertes Metall vielfach unter die Produktionskosten westlicher Anbieter (z.B.
bei Aluminium, Nickel und bei den in der Stahlindustrie verwendeten Rohstoffen Kohle und Eisenerz).

Aber auch aul3erhalb Chinas sorgten neues Angebot (wie z.B. die Zinnproduktion in Myanmar) oder die
Wiederaufnahme von Produktion, z.B. in der Platin-Industrie in Stidafrika hach dem Ende des Streiks Mitte
des Jahres 2014, fur erheblichen Preisdruck. Fur die meisten Metalle wird in den Jahren 2015/16 ein
Marktuberschuss prognostiziert. Der hohe Wettbewerbsdruck in der Branche hat die notwendigen
Angebotskiirzungen bisher verhindert.

In der Tat haben stark gefallene Energiekosten und Wahrungsgewinne durch die Abwertung von
Produzentenwahrungen die Metallpreise, bei denen die Metallproduzenten gerade noch Gewinne machen,
deutlich nach unten gedriickt. Nur bei drei Metallen - Zink, Nickel, Palladium - lautet die Konsensprognose
bereits in 2015/16 auf ein Produktionsdefizit in, was schwer zu glauben ist, wenn man sich den jlingsten
Preisrutsch dieser drei Metalle anschaut. Bleibt uns also der Barenmarkt bei Industriemetallen und
Metallproduzenten in den nachsten anderthalb Jahren erhalten?

Ich denke Nein. Das Uberangebot ist relativ klein im Vergleich zur MarktgréRe. Zumeist ist es nicht mehr als
1-2% des gesamten Angebots. Da bleibt wenig Spielraum fiir unvorhersehbare Angebotsschocks, die
regelméRig durch geopolitische Konflikte, Streiks oder Wetterkapriolen entstehen. Die Uberzeugten Baren
preisen die beste alle Welten ohne Angebotsstérungen ein. Die Realitét sieht oft anders aus.

Im Kupfermarkt zum Beispiel liegt das zu Jahresbeginn prognostizierte Jahresangebot fast immer deutlich
oberhalb des im Jahresverlauf dann tatsachlich bereit gestellten Angebots. Bereits geringe Angebotsausfalle
kénnen zu einer Umstellung des Marktregimes fihren. Statt Angebotskirzungen wird dann zusatzliche
Produktion verlangt. Die Preise, um diese Produktion zu incentivieren, liegen aber oft deutlich héher,
insbesondere in einer Zeit, in der neue Projekte aufgrund geringerer Investitionsbudgets auf Eis gelegt
wurden.

Die Baren werden in diesem Fall argumentieren, dass lGiberaus reichliche Lagerbestande einem nachhaltigen
Preisanstieg bei vielen Metallen entgegenstehen. Und tatsachlich liegen die berichteten Lagerbestande
teilweise weit tber ihrem historischen Durchschnitt. Hinzu kommen noch die Lagerbestande, die nicht
offentlich berichtet werden. Auch hier gibt geniigend Hinweise, dass die Lagerhauser bis zur Oberkante
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geflllt sind. Aber bedeutet dies auch, dass diese Lagerbestande einfach verfiigbar sind, wenn Konsumenten
darauf zugreifen oder Spekulanten ihre Short-Positionen eindecken wollen?

Das beste Beispiel fiir einen angeblich tberversorgten Markt ist der Goldmarkt. Hier machen die
marktgangigen uberirdischen Lager mehr als das DreiRigfache einer Jahresproduktion aus. Gold ist aus
dieser Perspektive also niemals knapp. Die Gretchenfrage lautet aber, zu welchem Marktpreis diejenigen,
die diese Lagerbesténde halten, verkaufen wollen. Das gegenwartige Uberschussangebot wird bei vielen
Metallen von Investoren zu Preisen erworben, die sich vom Hochpunkt mehr als halbiert haben.

Die Annahme der Béren, dass diese Investoren zu noch tieferen Preisen verkaufen wollen oder dazu
verleitet werden kdnnen, kdnnte sich im Nachhinein als Trugschluss erweisen. Ich habe den Eindruck, dass
die Lagerbestande zuletzt umverteilt wurden. Von Investoren, die im letzten Rohstoffboom 2011-2013 zu
teuer gekauft haben hin zu starken Handen, die tUber die gegenwartige Preisschwéche und
Disinflationsphase hinaussehen.

Argument #2: China’'s Wirtschaft und Metallnachfrage kollabieren

Short-Wetten auf China erfreuten sich in den letzten Jahren zunehmender Beliebtheit. In der Tat gibt es eine
ganze Reihe schwerwiegender sozialer, 6konomischer und 6kologischer Herausforderungen im Reich der
Mitte. Die Achillesferse des chinesischen Wirtschafssystems ist die Finanzindustrie. Nach dem Vorbild
Japans in den siebziger und achtziger Jahren des vergangenen Jahrhunderts geben Staatsheamte den
staatseigenen Banken vor, welche Wirtschaftssektoren wieviel Kredit erhalten sollen.

Diese Praxis hat zwei unwillkommene Effekte hervorgebracht. Erstens kam es zu einer Fehlallokation von
Kapital zu den grofRen und vielfach ineffizienten Staatsunternehmen, was mittelfristig in einem schwer zu
managenden Portfolio fauler Kredite minden wird. Zweiten hat diese Art der Kreditwirtschaft ein
Schattenbankensystem kreiert, das in den letzten Jahren ein enormes Wachstums vor allem bei so
genannten "Asset Management Produkten" gesehen hat.

Diese Vermdgensverwaltungsprodukte waren vielfach an Projekte im Immobilien- und Rohstoffbereich
geknupft. Die Bestrebungen der chinesischen Regierung das unkontrollierte Wachstum des
Schattenbankensystems unter Kontrolle zu bekommen, miindeten letztlich in einem Einbruch der
Immobilien- und Rohstoffpreise.

Der Mitte des Jahres 2014 einsetzende Abschwung im Industriebereich scheint jedoch tiefer zu gehen als in
den Vorjahren. Die Immobilienpreise liegen durchschnittlich 5% unter ihren Vorjahreswerten und die
Industrieproduktion fiel deutlich schwéacher aus, als es uns die offiziellen Daten glauben machen wollen. Die
Daten des chinesischen Statistikbiiros sehen eher wie eine geglattete Linie um die Zielvorgaben aus, was fir
ein kommunistisches Land wenig verwunderlich ist.

Laut dem Nationalen Statistikblro Chinas soll das BIP im zweiten Quartal 7% gewachsen sein. Die
Industrieproduktion soll bis Juni 2015 um 6.8% uber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum gelegen
haben. Die Realitat in China ist derzeit vermutlich eher ein Nullwachstum. Das Research von Goldman
Sachs hat sich die Miihe gemacht, aus den offiziellen Industrieproduktionszahlen die Zahlen zum
Metallverbrauch herauszulesen. Der so konstruierte Metal Consumption Index (MCI) wies im zweiten Quartal
2015 sogar eine negative Wachstumsrate auf.
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Aber die Vorzeichen eine deutlich bessere zweite Jahreshélfte bei Chinas Metallverbrauch und
Industrieproduktion mehren sich. Die Geldpolitik verfolgt einen zunehmend expansiven Kurs, nachdem das
Wachstum des Geldangebots M2 unter die Zielvorgaben gefallen ist. Die chinesische Regierung hat den
Mindestreservesatz fur Banken mehrfach gesenkt, um das Kreditwachstum zu stimulieren. Fast noch
wichtiger ist die Abschaffung eines Uber 20 Jahre alten Kredit-Einlagen-Gesetzes, das die Kreditvergabe des
Bankensektors auf 75% der Einlagen beschrankt hat.

Da die grof3en staatseigenen Banken viele Einlagen an das Schattenbankensystem abgeben mussten, war
dieses Gesetz eine grol3e Bremse auf dem Weg zu mehr Kreditwachstum. Der zweite geldpolitische
Stimulans ruhrt von dem Versuch der chinesischen Regierung die zuletzt scharf eingebrochenen Aktienkurse
zu stabilisieren. Eine massive Regierungsintervention in die Finanzmarkte ist in keinem Fall eine gute Idee.
Sie belasst die Preise von Finanzanlagen auf kiinstlich hohem Niveau und verhindert den notwendigen
Abzug von Kapital von ineffizienten Industriesektoren.

Aber kommt das westlichen Investoren nicht irgendwoher bekannt vor? Mir personlich fallt es schwer
einzusehen, warum die massiven Geldinjektionen in das chinesische Finanzsystem (Zentralbankkredite von
40 Mrd. USD an die staatseigenen Banken, ein Kapitaltransfer der Zentralbank in unbekannter Hohe an die
fur die Margin-Kredite zustandige Chinese Securities Finance Corporation, die Aufhebungen von
Beschrankungen bei institutionellen Aktieninvestments und Margin-Krediten) eine schlechte Sache sein
sollen, wo doch zur gleichen Zeit zusatzliches Zentralbankgeld zum einzigen Mantra westlicher
Kapitalmarktteilnehmer geworden sind.

Wenn die EZB oder die Fed ein derartiges Programm aufgelegt hatten, ware die Antwort vermutlich ein
Kurssprung der Assetpreise gewesen, begleitet von dem Ratschlag, sich nicht gegen die Politik der
Zentralbank zu stellen. Bereits vor diesen Geldinjektionen verzeichnete das Kreditwachstum im Mai und Juni
2015 einen zarten Aufschwung. Ich bin Gberzeugt, dass wir in der zweiten Jahreshéalfte ein hdheres
Kreditwachstum sehen werden.
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China Financial Institutions New Loans and M2 Growth
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Der zweite Faktor, der fur eine Erholung der chinesischen Wirtschaft spricht, ist ein beginnender Aufschwung
der Immobilienpreise. Das Nationale Statistikbiiro berichtete fiir Juni 2015 den zweiten Anstieg des

70-Stadte-Immobilienpreisindex in Folge. Der heftige Einbruch der Immobilienpreise seit Mitte des Jahres

2014 scheint bereits im Mai 2015 zum Stillstand gekommen zu sein. Die Preise haben insbesondere in den
groften Stadten Chinas deutlich stérker angezogen, als dies der gleichgewichtete Durchschnitt der im Index

erfassten 70 Stadte widergibt.

Vermutlich haben wir wie in den Vorjahren 2010, 2011 und 2013 gerade den Beginn eines

Mini-Aufwartstrends gesehen. In all diesen Jahren war die Einschatzung zur Chinas Wirtschaft und den

Metallpreisaussichten von einem ahnlichen Pessimismus geprégt wie heute. In all diesen Jahren kam es von

einem Uberverkauften Niveau aus zu einer heftigen Bear-Market-Rally.
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Den letzten Punkt, den ich fir eine immanente Erholung Chinas anbringen mdchte, sind die Preispramien,
die die Metall-Futures-Preise in Shanghai gegeniiber denen an der London Metal Exchange (LME)
aufweisen. Die hdheren Notierungen in Shanghai vermitteln den Eindruck, dass die Phase der
Lagerentnahmen in China sich bereits dem Ende zugeneigt hat und wieder mehr Metall benétigt wird. Unter
Beriicksichtigung von Steuern lohnt der Import wieder bei allen Metallen (Kupfer, Aluminium, Zink, Blei und
Nickel), die an der Shanghaier Futuresborse quotiert sind.

Auch hier erinnert die Situation stark an die Vorjahre 2011-2014, als die Wetten auf einen Zusammenbruch
der chinesischen Wirtschaft, die ihren Hohepunkt zumeist zum Ende des zweiten Quartals erreichten, sich
als falsch herausstellten. Eine Short-Covering Rallye liegt meines Erachtens in den Karten fiir das dritte
Quartal 2015.
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Argument #3: Eine voll ausgepragte US-Dollar Hausse

Wenn schon nicht von einer schwacheren Metallnachfrage, so werden die Metallpreise eben von einer
fortgesetzten Starke des US-Dollars belastet. Das ist das zentrale Argument der Baren und tatsachlich ist
historisch ein negativer Zusammenhang zwischen der Starke des US-Dollar-Index, der die Performance der
US-Wahrung gegeniber einem einen Korb von Wahrungen (~50% Euro, ~25% Japanischer Yen, ~25%
Andere) widergibt, und den Metallpreisen feststellbar. Und Mitte des Jahres 2014 gab es in der Tat
schlagende Argumente fir einen US-Dollar Long Trade.

Die US-Geldpolitik war gerade im Begriff aus ihren Quantitive Easing Programmen auszusteigen, wahrend
sich die EZB zur gleichen Zeit mehr und mehr verpflichtet flihlte, die européaischen Kreditmarkte durch
zusatzliche Geldinjektionen via Direktkdaufe von Staatsanleihen zu stimulieren. In Japan zeigten die
Wirtschaftsdaten trotz einer nochmaligen Ausweitung der bereits expansiven Geldpolitik nur einen milden
Aufschwung. Der Euro prasentierte sich mit Kursen bei knapp 1,4 US-Dollar je Euro relativ stark.

Die Wirtschafts-, insbesondere die Kreditdaten der Eurozone waren aber relativ enttduschend. Im Ergebnis
verschoben sich die Zinserwartungen zum Vorteil der US-Wahrung. Die Geldmarkte gehen heute von einem
US-Leitzins von 2% im Jahre 2017 aus, wahrend Europa und Japan zumindest bis zum Auslaufen des
EZB-Programms im Herbst 2016 mit Nullzinsen oder gar negativen Zinsen verhaftet bleiben sollen. Auch bei
den langlaufenden Staatsanleihen bieten US-Anleihen Zinsvorteile. Die Zinsdifferenz zwischen zehnjahrigen
Staatsanleihen der USA und Deutschlands belauft sich auf 1,5%.

Die Aussichten auf héhere US-Leitzinsen haben die Kapitalstréme in Schwellen- und Rohstofflander zum
Versiegen gebracht. Die Folge war eine drastische Abwertung wichtiger Rohstoffproduzentenwahrungen
(Brasilianischer Real, Russischer Rubel, Kanadischer und Australischer Dollar). Es gab und gibt auf der
Zinsseite also gute Griinde fur eine Aufwertung der US-Wahrung. Mit dem ersten Leitzinsschritt, der fur
September oder Dezember 2015 erwartet wird, kann es mit dem US-Dollar doch nur weiter aufwarts gehen,
oder etwa nicht?
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Bei dieser Annahme stellt sich jedoch die Frage nach einem absoluten Kursziel, wenn wie im vorliegenden
Fall weitere Gewinne der US-Wahrung vorwiegend mit Zinsvorteilen begriindet werden. Oder in anderen
Worten: wieviel Wahrungsgewinn ist eine Verschiebung der Zinserwartungen von 2,5% zugunsten der USA
wert? Wenn die Zinsdifferenz die einzig erklarende Variable der Wertentwicklung des US-Dollar gegentiber
den Wahrungen der Handelspartner wéare, dann mussten diese immer weiter abwerten so lange der
Zinsvorteil des Greenbacks besteht.

Wenn der EUR-USD-Wechselkurs heute bei 1,1 USD steht, dann lieRen sich mit dieser Logik auch 0,9 USD
oder 0,5 USD begriinden. Oder warum sollte der Japanische Yen nicht auf 250 Yen je US-Dollar abwerten?
Aus diesen Fragen geht meiner Meinung nach klar hervor, dass allein von der Zinsseite nicht infinit
Wechselkursziele abgeleitet werden kénnen. Vielmehr gibt es langfristige absolute Wechselkurswerte, die
von zusatzlichen fundamentalen Variablen eingegrenzt werden.

Ich bin absolut kein Freund der Kaufkraftparitatentheorie, da sie Wechselkursziele vorwiegend auf die
unterschiedliche Entwicklung der nationalen Konsumgiterpreisindizes und die dadurch ausgeldste
Veranderung der Handelsbilanzen abstellt. Aber die Kernlogik dahinter, Wechselkurse als Spiegelbild der
langfristigen Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft, ist richtig.

Um eine Vorstellung von einem absoluten Wechselkursziel zu bekommen, muss eine Vielzahl fundamentaler
Faktoren - Kapital- und Arbeitsproduktivitat, Handelsbilanzentwicklung, Wettbewerbsposition der wichtigsten
Industriesektoren, Staatsschulden- und Staatsquote, Entwicklung des Geldangebots sowie die Bedeutung
der Wahrung in der Zusammensetzung der internationalen Devisenreserven - in Betracht gezogen werden.

Wenn man sich diese Faktoren néher anschaut, so muss man einen Abwartstrend des US-Dollar seit dem
Zusammenbruch des Wahrungssystems von Bretton Woods im Jahre 1973 konstatieren. Und auch heute
gibt es erste Vorzeichen, dass die US-Dollar Starke der vergangenen Monate die US-Wirtschaft wie in den
Jahren 2000ff belasten kénnte. Die USA sind nicht der Wachstumsmotor der Weltwirtschaft, wie dies noch
vor 2-3 Jahren von zumeist US-Volkswirten unterstellt wurde. Der seit 3 Jahren vorhergesagte Boom im
Investitionsbereich hat sich nicht wie prognostiziert materialisiert.

Bereits im dritten Jahr in Folge fallt das tatsachliche US-Wirtschaftswachstum schwéacher aus als die
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Wachstumsprognosen, die zu Jahresbeginn ausgegeben wurden. Die Notenbank hat im Zuge des
verhaltenen Wachstums den Zielwert fur den Leitzins zum Ende des néchsten Zinszyklus schon zweimal von
urspringlich 3,75% auf unter 3% korrigiert. Und selbst dieser Wert kdnnte sich noch als zu optimistisch
erweisen, wenn man die Geldmarktprojektion von 2% oder den Seitwértstrend der 10-jahrigen Renditen von
Staatsanleihen um 2,2% betrachtet.

Vor zwei Jahren wurde die erste Leitzinserhéhung in den USA noch fir Herbst 2014 prognostiziert, heute
sagt die Mehrheit der Marktteilnehmer eine erste Zinserh6hung im Dezember 2015 voraus. Die
Wahrungsmarkte haben diese Abwartsrevisionen bisher aber véllig ausgeblendet.

Die wichtigste Wahrungsvariable fur die Metallpreise sind jedoch die realen Renditen von Aktien- und
Bondinvestments. In den letzten 15 Jahren wurden wir Zeuge einer gewaltigen Explosion der privaten und
staatlichen Schulden, die sich in einem &quivalenten Zuwachs der privaten nominalen Vermdogen
widerspiegelt. Um die Schulden in Relation zu den Einkommen wieder auf ein tragbares Niveau
zurlickzuschleuRen, haben Wirtschaftspolitiker die Wahl zwischen zwei Politikanséatzen.

Ersten eine Politik, die Schuldnerausfalle zulésst, was aber schnell in einer Deflationsspirale minden kann.
Und zweitens eine lange Phase negativer Realzinsen, um die Schuldner zu entlasten. Wirtschafts- und
Geldpolitiker haben sich weltweit fur die zweite Option entschieden und scheuen dabei oft nicht einmal vor
einer mehr oder direkten Finanzierung von Staatsschulden mit der Notenpresse zuriick. Die ganze
Diskussion, ob ein steigender Leitzins in den USA dem US-Dollar nutzen und den Metallpreisen schaden
werde, ist eine Phantomdiskussion, so lange die Realzinsen sich nicht aus dem negativen Bereich nach
oben zu bewegen.

Historisch konnten die Metallpreise durchaus Kursgewinne verzeichnen, wenn die nominalen Zinssatze
keinen ausreichenden Schutz gegen die Geldentwertung boten. Im Vergleich zu der (staatlich
aufgepumpten) Blase bei Staatsanleihen sehen alle Metalle ausgesprochen gulinstig aus. Und dabei beginnt
die Kerninflationsrate in den USA langsam wieder zu steigen. Die amerikanische Notenbank wird die
Leitzinsen langsamer als die Inflation steigen lassen. Noch einige Jahre negativer US-Realzinsen stehen uns
bevor. Dennoch scheint der US-Dollar long Trade noch in vielen Biichern zu stehen, wéahrend die Goldbullen
fast vollstandig aus der Offentlichkeit verschwunden sind.

Core CPI, Real interest rate and gold
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Argument #4: Der technische Abwartstrend ist voll intakt

Ich investiere nun seit mehr als 20 Jahren in Rohstoffe und habe kaum einmal ein so negatives Sentiment
gegeniiber Rohstoffen erlebt wie heute. Die einzig vergleichbare Zeitspanne sind die spaten neunziger Jahre
des vergangenen Jahrhunderts, als viele Rohstoffpreise noch unter den Nachwehen der Asienkrise und der
Pleite des Hedge-Fonds LTCM litten. Die Aktienmérkte verzeichneten in diesen Tagen spektakulére
Kursanstiege, hachdem die US-Geldpolitik die Schleusen aufgrund der Asienkrise und der erwarteten
Computerprobleme bei der Jahrtausendumstellung noch einmal kurzzeitig gedffnet hatte.

Die Uberbewertung der TMT-Aktien wurde dadurch erst richtig aufgeblasen. Klickraten von Internetseiten
wurde damals guten Gewissens als "fundamentale Aktienindikatoren" bezeichnet, wahrend die Aktien der
sogenannten Old Economy aus der Mode gekommen waren. Gold kam in der neuen Zeit der
Technologieaktien keine Bedeutung mehr zu.

Heute sind die Bewertungen an den US-Aktienmérkten abermals hoch, auch wenn sie noch nicht ganz die
Extreme des Jahres 2000 erreicht haben. Internetgesellschaften weisen wiederum eine Marktkapitalisierung
im hohen zweistelligen Milliardenbereich auf, oft um ein Vielfaches Uber denen von Minengesellschaften mit
vielen Tausenden Arbeitern. Da festverzinsliche Anlagen oft nur noch Minizinsen abwerfen, wurden viele
risikoaverse Anleger in die Anlageform Aktien getrieben.

Der Fonds Manager Survey von Merrill Lynch offenbart Aktien als die am stéarksten Ubergewichtete und
Rohstoffe als stéarksten untergewichtete Anlageklasse in den letzten 10 Jahren. Es scheint, als ab die
Investoren, die in den Jahren 2010 - 2012 zu zu hohen Preisen eingestiegen sind, Rohstoffe letztlich
aufgegeben haben.

Chart 19: Commaodities

Asset Allocation: Global Commodities
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Bei Gold gelten weitere Kursverluste bis zur Marke von 1.000 USD je Unze ebenfalls fiir ausgemacht. Ich
habe in den letzten Tagen hunderte Kommentare von Brokern und anderen Marktbeobachtern tberflogen
und nicht einen gefunden, der fiir eine Gegenbewegung Gber 1.200 USD je Unze pladiert. Der
Konsens-Trade ist, in jede kurzfristige Goldpreisstéarke hineinzuverkaufen. Das einseitige Sentiment spiegelt
sich in den Daten der Commodity Futures Trading Commission (CFTC), die hohe spekulative Short-Position
zeigen.

Das muss noch nicht viel hei3en, da die spekulative Nettoposition der sogenannten Non Commercials an der
Comex mit 24.465 Kontrakten noch immer im positiven Bereich verweilt. Ich kann mich noch gut an den
Beginn dieses Jahrtausends erinnern, als der Goldmarkt durch eine spekulative Netto-Short-Position
gekennzeichnet war. Wenn man aber das technische Chartbild des Goldpreises betrachtet, sehen die
jungsten Short-Positionen stark gefahrdet aus.

Gold klebt an der unteren Unterstitzungslinie des nach unten gerichteten Trendkanals. Gleichzeitig 6ffnet
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sich das Zeitfenster (August-Oktober) einer saisonal héheren physischen Goldnachfrage aus Asien, in der
das Edelmetall oft Uberdurchschnittliche Renditen aufwies. Eine Rallye durch Eindeckung von
Short-Positionen liegt in den Karten, insbesondere vor dem Hintergrund der oben beschriebenen
fundamentalen Situation des US-Dollar.

<1000 Net Position of speculative market participants in Gold (Comex)
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Cuelle: Thomson Reuters Datastream

Noch etwas unverstandlicher ist die Entwicklung des Goldpreises in Euro. Die Ankiindigung des 1.600 Mrd.
€ schweren Anleihekaufprogramms der EZB liel3 Gold von November bis Januar von 920 € je Unze auf
1.150 € je Unze nach oben schnellen. Seither ist der Preis auf unter 1.000 je Unze zurickgekommen, wo der
Preis eine starke technische Unterstiitzung finden sollte. Aus fundamentalen Perspektive kann man sich nur
sehr schwer vorstellen, dass sich eine Eurozone mit Griechenland die Ruckfihrung der momentan
ultraexpansiven Geldpolitik leisten kann.

Beide Seiten, Griechenland und der Rest der Eurozone, haben vorerst die Gelegenheit verpasst, eine fur
beide Seiten nachhaltige L6sung zu finden, die die 6ffentliche Unterstiitzung in allen Landern genief3t.
Mittelfristig kann diese Lésung nur die Weidereinfihrung einer eigenen griechischen Wahrung sein.
Reformen und der dringend bendgtigte Aufbau einer effizienten griechischen Verwaltungsstruktur kann auf
Dauer nicht gegen den Willen der Mehrheit der griechischen Bevédlkerung und seiner gewahlten Vertreter
durchgesetzt werden.

Wenn Griechenland den Willen und die Kraft hat, ein lebensféahiges Modell fir seine Volkswirtschaft zu
entwickeln - gut. Wenn nicht, dann kénnen dies die anderen Lander der Eurozone auch nicht

bewerkstelligen. Der Lowenanteil der griechischen Kredite ist in jedem Fall verloren. Die Finanzméarkte
preisen eine 40% Recovery Rate bei griechischen Staatsanleihen ein. Auf mehr zu hoffen wére toricht.

Die eigentliche Uberraschung des griechischen Dramas war fiir mich, dass der Versuch, die Eurozone zu
spalten auf den zweiten Blick doch recht erfolgreich war. Wahrend der Verhandlungen fur ein neues
Rettungspaket liefen war die gleiche Kakophonie europaischer Stimmen zu vernehmen wie zu Beginn der
Eurokrise im Frithjahr 2010. Die politische Fiihrung Frankreichs und Italiens haben der Offentlichkeit klar
kommuniziert, dass sie sich eine weniger restriktive Losung fuir Griechenland gewiinscht hatten.

Unmittelbar nach bilateralen Gesprachen zwischen Frankreich und Deutschland zur Auslotung von
Lésungsalternativen trat Frankreichs Premier Hollande mit der Aussage vor die Presse, dass Griechenland
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in der Eurozone gehalten werden miisse. Damit wurden andere Lésungsmaglichkeiten gezielt unterlaufen.
Die im Kern der Eurozone angelegten Konfliktlinien sind durch die griechische Krise wieder aufgebrochen.
Die Idee zu einer gemeinsamen europaischen Wahrung wurde wahrend der 4+2 Gesprache bezilglich der
Wiedervereinigung Deutschlands geboren.

Aus der Perspektive Frankreichs mag der Euro das ideale Instrument gewesen sein, um den Einfluss
Deutschlands in Grenzen zu halten und um die Dominanz der Bundesbank in Wéhrungsfragen zu brechen.
Und tatséchlich ist der Euro ein Papiertiger geblieben. Nahezu alle Regeln des Vertragswerks wurden
gebrochen. Die Staatsdefizite waren in vielen Landern deutlich héher als vorgesehen, die im Vertragswerk
ausgeschlossenen Transferzahlungen wurden Wirklichkeit durch die groRen Ungleichgewichte im TARGET
Zahlungssystem der Nationalbanken.

Der deutsche Ansatz einer Begrenzung der Staatsschulden wurde vor einigen Jahren von den anderen
Eurostaaten nolens volens akzeptiert, jedoch wurden in Frankreich unter der Fihrung von Hollande praktisch
keine Schritte in diese Richtung unternommen. Das neue Rettungspaket liefert sowohl fur Griechenland, als
auch fur Frankreich und Italien gentigend Anreize, den deutschen Politikansatz fur mehr fiskalische Disziplin
in der Eurozone scheitern zu lassen.

Das griechische Drama wird bald wieder auf der Agenda stehen, womdglich schon im Herbst 2015. Wenn
die verlangten Reformen in Griechenland nicht umgesetzt werden kénnen, wird der schwarze Peter dafir
Deutschland zugeschoben werden. Die Glaubwirdigkeit der Kanzlerin Merkel wird in diesem Fall schwer
beschéadigt sein. Sozialistische Parteien werden in Europa Auftrieb bekommen und Transferzahlungen (bzw.
einen Schuldenerlass) sowie eine mehr wachstumsorientierte Politik durch héhere Staatsdefizite fordern.

Dieses Szenario ist extrem bullish fur Gold, vielleicht mehr, als sich der ein oder andere Goldbulle hat
trAumen lassen. Ein derartiger Politikschwenk muss nicht notwendigerweise das Ende des Euro bedeuten,
da andere Wahrungsraume unter einer dhnlichen wirtschaftlichen Problemen leiden. Gold ist aber bei 1.000
€ je Unze ein klarer Kauf. In Euro hat das Edelmetall einen technischen Boden bereits nach oben
abgeschlossen. Das Kursziel zum Ende des Jahres liegt bei 1.160 € je Unze.

Gold price in Euro per ounce
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Argument #5: Greife niemals in ein fallendes Messer

Einige Leser mogen sich an dieser Stelle wundern, warum ein Verfall der Metallpreise von durchschnittlich
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10%-15% in den letzten Monaten mich zu Artikel mit dem martialischen Titel "This is the time to fight back"
veranlasst hat. Der Grund liegt darin, dass wir eine vollstandige Kapitulation bei den Minenaktien erlebt
haben. Die Goldminen haben dabei den grof3ten Schlag erlitten. Der Philadelphia Gold & Silber Minen Index
(XAU Index) markierte sein Hoch im Dezember 2010 und hat seither 80% an Wert verloren.

Relativ zu Gold befinden sich die Goldminenaktien bereits seit Jahresanfang 2006 auf der Verliererstralie.

Das Preisverhéltnis zwischen dem XAU-Index und Gold steht bei 0,041, der niedrigste Wert seit Kursdaten
fur den XAU-Index verfiigbar sind.

Gold Mines and Gold
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Goldminenaktien handeln derzeit mit einem gewaltigen Abschlag zu ihrem Nettoinventarwert (NAV). Die
Berechnung des NAV mag zweifelhaft sein, da die meisten Analysten fir die Evaluierung der Cash-Flows
der Jahre 2016ff einen héheren Goldpreis als den derzeitigen Kassapreis verwenden. Aber auch wenn die
aktuellen Goldpreise noch eine Weile Bestand haben sollten, kénnen einige Goldminen Gewinne einfahren,
da die Kosten in einigen Fallen durch die Abwertung der Produzentenwé&hrungen, niedrigeren Energiekosten
und Kirzungen bei Investitionsausgaben noch schneller gefallen sind als der Goldpreis.

Die Furcht vor einem Armageddon der Goldminen ist tiberzogen. Einige der Baren argumentieren, dass eine
Welle von Insolvenzen und dadurch ausgeldste Produktionsausfélle die Voraussetzung fir eine Bereinigung
des Goldmarktes und einen tragféhigen Boden seien. Aber daftr gibt es kein historisches Vorbild. Es
passierte nicht wahrend der letzten schweren Preisbaisse 2000-2002, als der Goldpreis unter die
Durchschnittsproduktionskosten der Goldminen fiel. Und auch fir die kommenden Jahre ist dieses
Pleiteszenario aus meiner Sicht unwahrscheinlich.

Ironischerweise ist die einzige Pleite eines groReren Goldminenunternehmens in dieser Zeit durch einen
starken Preissprung des Goldpreises nach oben infolge des ersten Washingtoner Goldabkommens
verursacht worden. Damals sah sich Ashanti nicht mehr in der Lage, die Verluste aus den
Goldpreisabsicherungen auszugleichen. Natirlich haben Goldminen mit hohen Produktionskosten und
einem hohen Verschuldungsgrad in der jiingsten Zeit die gro3ten Verluste erlitten. Und dies entspricht auch
einer gewissen Logik, da die Profitmargen prozentual viel strker gedrtickt werden als der Goldpreis.

In Gwyde's Blogspot, wird diese Logik mit einer einfachen Bewertungsregel fir den Amex Gold Bugs Index
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(HUI) abgebildet. Unter der Annahme, dass bei einem Goldpreis von 850 USD je Unze die Goldminen ihren
Betrieb einstellen, ergibt sich der Zielpreis flr den HUI-Index mit der Formel (Goldpreis - 850 USD)
multipliziert mit 50%. Diese Bewertungsregel spiegelte das tatsachliche Marktverhalten in den letzten Jahren
recht gut. Sollte Gold tatsachlich auf 850 USD je Unze fallen, wiirden die Goldminen, bzw. der Hui-Index
einen Zielwert von Null reprasentieren. Bei diesem Ansatz wird jedoch der Optionswert von Goldminen
komplett unterschlagen.

Viele Goldminenaktien haben Minenprojekte mit einer Restlebensdauer von 15 Jahren und mehr. Sie
kénnen als Gold-Call-Option, die bei gegenwartigen Goldpreisen am Geld oder bei 850 USD aus dem Geld
ist, bewertet werden. Es ist klar, dass die Goldminen, sollte ein neuer Aufwartstrend bei Gold einsetzen, wie
in den Jahren 2006-2012 erneut Mittel und Wege finden, um den héheren Cash-Flow auf vielféltige Art und
Weise zu verschwenden.

Langfristig sind Goldminen und Gold-Call-Optionen nicht dasselbe. Aber unter der gegenwartig

aufoktroyierten Kostendisziplin kénnen die Minen mit einem grof3en Abschlag zum Goldwert gekauft werden,
wahrend die Verkaufer von traditionellen Optionen hohe Pramien verlangen.

Gold Miners Valuation Rule
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Die Marktkapitulation bei Rohstoffproduzenten war aber nicht nur auf den Goldminensektor beschrankt.
Minenaktien aller Couleur fielen bei hohen Umsétzen ins Bodenlose, vollig unerheblich ob sie vorwiegend
Eisenerz, Kupfer oder andere Metalle fordern.

Ahnlich wie bei den Goldminen waren die groRten Verlierer die Gesellschaften mit einem hohen
Verschuldungsgrad und negativem Free Cash Flow bei den gegenwaértigen Metallpreisen. Ich habe unten
die Charts von zwei Aktiengesellschaften - Teck Resources und Freeport McMoRan - abgebildet, einfach um
eine Vorstellung dafir zu vermitteln, was bei den Minenaktien in den letzten Wochen abgegangen ist.
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Teck Resources Shares Freeport Mc Moran Shares
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Die Liquiditat vieler Minengesellschaften reicht unter Berticksichtigung der bestehenden Kreditlinien zumeist
aus, um auch die nachsten 3-4 Jahre auf dem gegenwartig tiefen Preisniveau vieler Metalle zu tberleben.
Aber viele Gesellschaften werden gehandelt, als gabe es kein Morgen mehr. Der meistgehorte Ratschlag fur
Minenaktien ist derzeit, nicht in ein fallendes Messer zu greifen, auch wenn die Gesellschaften teilweise nur
bei 30%-40% des Nettoinventarwerts quotiert sind. Dabei wird der NAV bereits vielfach mit einem
Abdiskontierungssatz von 8% kalkuliert.

Und in der Tat sind viele Investorengruppen nicht in der Lage, kontréar zum Marktrend zu agieren. Entweder
wollen sie nicht, weil sie einen prozyklischen Anlagestil pflegen, oder sie kdnnen nicht, weil
Reporting-Anforderungen, Risikomanager oder die politischen Umstande bei ihren Arbeitgebern ihnen keine
groRe Wahl lassen. Der unter hohen Umséatzen stattfindende Ausverkauf bei Minen suggeriert, dass die
Minenaktien aus Portfolios mit festen Reporting- und Risikomanagementregeln in Portfolien tibergehen, die
diesen Restriktionen nicht unterliegen. Oder mit anderen Worten: Die Minenaktien wandern von schwachen
in starke Hande.

Conclusio: Eine Short-Eindeckungswelle als Beginn eines mehrjahrigen Bullenmarktes

Die gegenwartige Marktsituation bei Metallen und Metallproduzenten ist eine der seltenen Gelegenheiten,
bei denen alle Faktoren fir einen guten Trade zusammenkommen. Die fundamentalen Perspektiven sind
markant besser die jingste Vergangenheit. Gleichzeitig ist das Sentiment gegenliber diesem Sektor
Uberzogen negativ und der jingste Ausverkauf tragt alle Anzeichen einer breiten Marktkapitulation, die in der
Vergangenheit oft Trendwenden einleitete. Die Zeit, um Metalle und Minenaktien zu erwerben, ist wieder
gekommen.

Und ich sage das nicht als ein Marktteilnehmer, der in der Vergangenheit sich permanent an bullishe
Durchhalteparolen, die sich dann als falsch erwiesen, geklammert hat. Einige der Leser mégen sich noch an
die bullishen Prognosen in der ersten, unter meiner Fuhrung veréffentlichen Goldstudie aus dem Jahr 2000
erinnern (Gold - ein neuer Megatrend ?, BW-Bank Spezialstudie). Im Herbst des Jahres 2011 warnte ich
davor, dass Gold und Goldminen ein mehrjahriger Barenmarkt bevorsteht, da das Edelmetall von Sentiment
und Kursverhalten kurzfristig eine Blase ausgebildet hatten (Gold - das Ende eines Megatrends, Tiberius
Asset Management Spezialstudie).

Ich bin mir sicher, dass es heute wieder Zeit ist, um sich erneut auf die Kauferseite bei Minenaktien und
Metallen zu begeben. Investoren kdnnen kurzfristig mindestens eine Barenmarktrally von 20% bei den
Metallen und etwas mehr bei den Minenaktien erwarten. Es wird aber wahrscheinlich keine Einbahnstral3e
nach oben in Form eines V-Bodens werden. Vielmehr sollte diese Rally ein Teilstlick einer Ubergeordneten
Bodenbildung sein, die den Beginn eines mehrjahrigen relativen Aufwartstrends von Minenaktien gegeniber
Standardaktienindizes wie dem S&P 500 markiert.
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MSCI Metals & Mining relative to S&P 500

140 : . i : . - 140
120
100

80

60

40

et

20 1 | -

D T T T T T T T T T T T T T T T TT T T L T L T T JL T T T T T TT T T D
96 o8 Qo 02 04 06 o8 10 12 14 16

— MSCIWORLD MET & MIN $/3&P 500 COMPOSITE
Quelle: Thomson Reuters Datastream

© Markus Mezger

Den Artikel in englischer Sprache kénnen Sie hier lesen. (PDF)

Dieser Artikel stammt von GoldSeiten.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.goldseiten.de/artikel/255522--This-is-the-time-to-fight-back.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewéhr! Copyright © by GoldSeiten.de 1999-2025. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.

05.12.2025 Seite 15/15


http://www.goldseiten.de/bilder/upload/gs55c98495b1daa.pdf
https://www.goldseiten.de
https://www.goldseiten.de/artikel/255522--This-is-the-time-to-fight-back.html
/intern/agb.php
/intern/agb.php
/intern/datenschutz.php

