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Der grol3e Fed-Bluff: Warum bei Gold alle
schiefliegen!

27.05.2016 | Uli Pfauntsch

Als Anfang des Monats ein enttduschender US-Arbeitsmarktbericht fur April veroffentlicht wurde, war eine
Zinsanhebung im Sommer so gut wie vom Tisch. Die Fed Funds Futures preisten zu diesem Zeitpunkt
lediglich eine 4-prozentige Wahrscheinlichkeit fur einen Zinsschritt im Juni und eine 20-prozentige
Wahrscheinlichkeit fir einen Zinsschritt im Juli ein.

Mit der Verdffentlichung der Fed-Protokolle am letzten Mittwoch folgte dann die Uberraschende Kehrtwende.
Seitdem lassen die US-Notenbanker nichts unversucht, die Markte auf eine baldige "Straffung der
Geldpolitik" einzuschworen. Inzwischen preisen die Fed Funds Futures eine Wahrscheinlichkeit von 34% fiir
eine Zinsanhebung im Juni und von 56% fir Juli ein.

Die o6ffentlichen Botschaften der Fed-Offiziellen in dieser Woche waren auffallig Gibereinstimmend und
wirkten bewusst koordiniert:

- "Ich glaube, dass die Daten dafiir sprechen, die Zinsen in den nachsten Meetings anzuheben®, sagte John
Williams, Fed-Préasident von San Francisco, am Dienstag dem Wall Street Journal und stellte 2 bis 3 weitere
Zinsschritte fur dieses Jahr in Aussicht.

- Der Fed Prasident von Atlanta, Dennis Lockhart, stiel ins gleiche Horn, indem er sagte, dass die
Maoglichkeit einer Zinsanhebung fur Juni nicht vom Tisch wére.

- Dallas-Fed-Préasident, Robert Kaplan, &uR3erte, dass er sich fur einen Juni/Juli-Zinsschritt aussprechen
werde, falls die derzeitigen Bedingungen anhalten.

- William Dudley, der einflussreiche New Yorker Fed-Prasident sagte, dass "man auf bestem Wege sei, viele
der Bedingungen flir Zinsanhebung zu erfiillen“ und dass er "ganz zufrieden damit war, dass "die Investoren
nun beginnen, an die tatsachliche Mdglichkeit einer Zinsanhebung im Sommer zu glauben®.

- Und heute sagte der Philadelphia Fed-Préasident Patrick Harker, dass "die steigende Inflation und stéarker
werdende Wirtschaft fur eine Leitzins-Erh6hung sprechen®.

Die "Botschaft" der Fed: "Alles in bester Ordnung*!

Die koordinierten MaflZnahmen zeigten Wirkung: Der US-Dollar-Index erholte sich von seinem Jahrestief von
91,88 auf aktuell 95,58 Punkte, wahrend der Goldpreis bis auf 1.220 Dollar korrigierte. Auffallig war, der
US-Aktienmarkt bereits am Tag der Veroffentlichung der Fed-Protokolle die anfanglichen Verluste nahezu
ausgleichen konnte und am gestrigen Tag auf breiter Front anzog. Offiziell wurde der Anstieg der
US-Neubauverkaufe als Grund genannt, doch es ware alles andere als abwegig, wenn die Fed tber das
"Plunge Protection Team" nachgeholfen hatte.

Die eigentliche Botschaft, die dem Markt vermittelt werden soll, lautet: "Die US-Wirtschaft ist in ihrer jetzigen
Verfassung robust genug, um Zinsanhebungen zu verkraften®.

Was die Fed-Offiziellen insbesondere bei ihrem optimistischen AuRerungen zum US-Arbeitsmarkt
("Stichwort Vollbeschaftigung“) komplett ausblenden ist die Tatsache, dass weit mehr als die Halfte der
neuen Jobs im Niedriglohnsektor entstanden sind. Etliche GroBkonzerne aus dem S&P 500 kundigten im
Rahmen der jingsten Berichtssaison zehntausende weiterer Entlassungen an.

Dr. Jens Erhard, Herausgeber der "Finanzwoche*, schrieb in seiner Ausgabe vom 12. Mai unter anderem:
"Vor dem Hintergrund der Uberwiegend schlechten amerikanischen Konjunkturnachrichten ist jede
Diskussion um eine monetére Bremsung in den USA (weitere Zinserhéhung) véllig fehl am Platz. Die
Amerikaner brauchen keine Zinserhéhung, sondern Konjunkturbelebungsprogramme, priméar durch mehr
Staatsausgaben®”.

Tatsachlich sprechen die Fakten eine ganz andere Sprache, als uns die US-Notenbanker glauben machen
wollen: Seit Beginn des grofiten geldpolitischen Experiments der Geschichte in 2008, pumpte die Fed 3,5
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Billionen Dollar in das Finanzsystem. Das Ergebnis ist das niedrigste Wachstum seit dem zweiten Weltkrieg.
Laut Daten von Bloomberg, ist die "Geldumlaufgeschwindigkeit®, die misst, wie oft Geld den Besitzer
wechselt, auf den niedrigsten Stand seit 1959 gesunken. Ein klarer Beweis, dass das von der Fed gedruckte
Geld nicht im Wirtschaftskreislauf ankommt, sondern lediglich Asset-Blasen an den Finanzmarkten erzeugt.

Wie Sie wissen, verursachte das endlos billige Geld der Fed seit 2008 eine Verdopplung der
US-Staatsverschuldung auf mehr als 19 Billionen Dollar - Tendenz weiter steigend.

Auch die US-Unternehmen griffen mit vollen Handen zu, indem sie sich im gleichen Zeitraum zu fast 10
Billionen Dollar am Bond-Markt verschuldeten. Leider investierten sie kaum in neue Arbeitsplatze,
Maschinen oder Fabriken, sondern gaben den Grol3teil des Geldes fur Dividenden, den Rickkauf eigener
Aktien oder fir Ubernahmen aus.

Inzwischen ist die US-Kapazitatsauslastung mit unter 75 Prozent auf das niedrigste Niveau seit 2008
gesunken. Selbst dann, wenn die Nachfrage anzieht, hindern Uberkapazitaten die Unternehmen, ihre Preise
anzuheben. Der Preisdruck, der aus ungenutzten Fabriken, Anlagen und Maschinen resultiert, wird hoch
verschuldete Unternehmen zunehmend in den Bankrott treiben. Andere Unternehmen werden, um den
Preiskampf zu Uberstehen, auf Dividenden, Aktienriickkéufe oder Akquisitionen verzichten mussen. Keine
guten Vorzeichen fir den US-Aktienmarkt.

Die Fed und der groR3e Bluff!

Vieles deutet darauf hin, dass die Deflationsgefahr fir die US-Wirtschaft zunimmt. Was bezweckt die Fed
also wirklich mit ihrer Stimmungsmache? Einige Marktbeobachter sind der Ansicht, dass die Fed auf ihre

Worte erneut keine Taten folgen lassen wird. So sagt etwa die BNP Paribas voraus, dass die Fed in 2016
die Zinsen aufgrund der schwachen Wachstumsaussichten fir die US-Wirtschaft nicht erhéhen wird.

Nachdem sich die Fed in diesen Tagen derart weit aus dem Fenster lehnte wie lange nicht mehr, vertrete ich
eine andere Ansicht: Sollte der Offenmarktausschuss zu den Meetings im Juni und Juli erneut mit
irgendwelchen Ausreden aufwarten, riskiert die Fed, ihre Glaubwirdigkeit vollends zu verlieren. Ein
derartiger Vertrauensverlust kénnte unbeabsichtigte Folgen fir den Dollar, Bond- und US-Aktienmarkt nach
sich ziehen. Deshalb ist ein Zinsschritt, wenn nicht schon im Juni, spatestens im Juli, sehr wahrscheinlich.

Allerdings nicht, wie von den Fed-Beamten behauptet, aufgrund der starken US-Wirtschaft. Die einzige
plausible Erklarung ist, dass sich die Fed erneut den Spielraum verschafft, um das Instrument
Leitzinssenkungen in der méglicherweise bevorstehenden Rezession einzusetzen. Sobald den
Marktteilnehmern dammert, dass die Fed die Zinsen nur anhebt, um sie im Anschluss wieder auf null oder -
wie es die EZB und Japan vorgemacht haben - ins Negative zu senken, wird es fur die Edelmetalle kein
Halten mehr geben.

Mdglicherweise kommt es im weiteren Verlauf aber auch véllig anders. Denn der springende Punkt ist die
Realverzinsung - und nicht die nominelle Hohe des Leitzinses. Der US-Konsumentenpreis-Index kletterte im
April um 0,40%, verglichen mit einem Anstieg von 0,10% im Mé&rz. Ursachlich war der Anstieg der
US-Spritpreise infolge der hoheren Olpreise. Signifikant steigende Olpreise wiirden die Fed vor ein
gewaltiges Problem stellen. Einerseits missten die Zinsen ausreichend stark angehoben werden, um
Inflation zu bekéampfen, andererseits hatte eine deutliche Straffung der Geldpolitik katastrophale Folgen fur
die auf Pump finanzierte US-Wirtschatft.

Zur Erinnerung: In den 70er Jahren loste die Opec einen Angebotsschock im Ol aus, der die Inflation in den
westlichen Industriestaaten von 6 Prozent in 1972 auf 13 Prozent in 1974 katapultierte. Die damalige Phase
der Stagflation lieRR die Edelmetalle explodieren. In heutigen Dollars (inflationsbereinigt) gerechnet, schoss
der Goldpreis von knapp uber 200 Dollar Anfang der 70er Jahre, bis Anfang der 80er Jahre auf 2.584 Dollar
in der Spitze nach oben. Inzwischen fehlen uns im globalen Olmarkt freie Kapazitaten, um signifikante
Produktionsausfalle auszugleichen. Sollte es etwa ausgerechnet in Saudi Arabien zu einer Neuauflage des
"Arabischen Friihlings* kommen, kénnten die Olpreise auf 100 Dollar, 150 Dollar oder 200 Dollar
explodieren.

Gold + U.S. Leitzins: Warum alle falsch liegen!
AuRerst fragwiirdig ist die weitverbreitete These, dass steigende Zinsen zwangslaufig den Goldpreis

belasten. Tatséachlich ist fur die meiste Zeit das Gegenteil der Fall. Der folgende Chart verrét Ihnen die
Wahrheit:
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Gold Price via Fed Fund Interest Rate
1955-2016
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Gold und die "Fed Fund Interest Rate" haben historisch betrachtet eine positive Korrelation. Steigt der
US-Leitzins, steigt auch Gold. Eine negative Korrelation bestand immer dann, wenn der Goldpreis im
Steigen begriffen war, wahrend die Zinsen weiter abgesenkt wurden.

1971 bis 1974: Gold stieg von 40 Dollar bis auf 154 Dollar/Unze. Zur gleichen Zeit erhdhte die Fed den
Leitzins von 4,7% auf 10,50%.

1976 bis 1981: Gold explodierte von 124 Dollar auf 615 Dollar, wéhrend der US-Leitzins von 5,05% auf
13,35% nach oben schnellte.

1981 bis 1999: Im grol3en Abwartszyklus von Gold und Zinsen fiel der Goldpreis von 460 Dollar auf 278
Dollar, wahrend der Leitzins im gleichen Zeitraum von 16,4% auf 5,00% abgesenkt wurde.

2001 bis 2003: Dies ist die Phase, in der die Goldpreise entgegen fallender Zinsen stiegen. Gold stieg von
271 Dollar auf 363 Dollar, wéhren die Zinsen von 3,88% auf 1,13% gesenkt wurden.

2004 bis 2007: Ebenfalls eine Phase, in der Gold und Zinsen im Einklang stiegen. Gold von 410 Dollar auf
695 Dollar, Zinsen von 1,35% auf 5,00%.

2008 bis 2012: Zum zweiten Mal bewegten sich Gold und Zinsen in unterschiedliche Richtungen: Wahrend
Gold von 872 Dollar auf 1.662 Dollar kletterte, fielen die Zinsen von 1,92% auf 0,14%.

2013 bis 2015: Die Zinsen waren bereits nahe der Null-Linie und konnten in diesem Zeitraum nicht weiter
gesenkt werden. Gold fiel von 1.662 auf 1.045 Dollar.

2015 bis 2016: Zum ersten Mal seit 8 Jahren erhdhte die Fed im letzten Dezember die Zinsen um 0,25%.
Gold antwortete mit einem Anstieg von 20% auf 1.302 Dollar im Hoch.

Historisch betrachtet, war es noch nie der Fall, dass Gold gesunken ist, wenn die US-Leitzinsen angehoben
wurden. Aus einem einfachen Grund: Steigen die Inflationserwartungen, verliert der Dollar zum Gold
Uberproportional an Wert.
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Dieser Trend wird am deutlichsten, wenn wir auf das Jahr 1913, das Grindungsdatum der Fed zuriickgehen:
Eine Million Dollars aus dem Jahr 1913 hatten heute einen Wert von 25.000 Dollar. Zum Vergleich: Eine
Million Dollars in Gold aus dem Jahr 2013 hétten einen heutigen Wert von mehr als 60 Millionen Dollar.

Der Abwertungsprozess des Dollars ist nicht immer linear verlaufen, sondern in Phasen. Inzwischen droht
nicht nur in den USA, sondern weltweit eine beschleunigte Phase der Papiergeld-Entwertung. Dazu ein
Beispiel: Der Wert allen jemals geférderten Goldes belauft sich auf circa 7 Billionen Dollar. Es ist
zweifelsohne eine unvorstellbar groRe Summe - allerdings nicht in Relation zur globalen Verschuldung.

Auf der Welt lastet inzwischen ein monstrdser Schuldenberg von 200 Billionen Dollar. Das ist mehr als
doppelt so hoch wie das globale Bruttoinlandsprodukt von 75 Billionen Dollar. Ware der gesamte globale
Schuldenberg durch Gold gedeckt, dann wiirde sich eine Bewertung von 33.900 Dollar/Unze errechnen - die
Billionen-Dollar-Derivate im globalen Bankensektor noch nicht einmal beriicksichtigt.

Dieses Beispiel soll lediglich die Bewertung von Gold im Verhéltnis zur globalen Verschuldung aufzeigen.
Der Grof3teil des in Besitz gehaltenen Goldes kommt gewdéhnlich nicht mehr auf den Markt. Es dient als
Versicherung gegen Geldentwertung, sei es durch Inflation oder durch (zwangsweisen) Forderungsverzicht
gegeniber den Glaubigern.

Fazit:

Das Vertrauen an der Papiergeld-Front beginnt an den Randern bereits zu brockeln. Fakt ist, dass der
globale Schuldenberg niemals auf legalem Wege zurtickgefiihrt werden kann und auch niemals wird.
Historisch betrachtet, war die Schutzfunktion von Edelmetallen vielleicht nie bedeutsamer als heute. Vor
diesem Hintergrund ist der Ausbruch des Goldpreises Uber die Marke von 1.300 Dollar/Unze lediglich eine
Frage der Zeit.

Ich bin fest davon Uberzeugt, dass der jungst gestartete Bullenmarkt in den Edelmetallen noch am Anfang
steht. Die aktuelle Korrektur im Minensektor bietet bei ausgesuchten Werten hochkarétige
Kaufgelegenheiten. Nutzen Sie das unverbindliche Kennenlern-Angebot, um den CompanyMaker drei
Monate zu testen.

© Uli Pfauntsch
www.companymaker.de

Risikohinweis und Haftung: Alle in Companymaker vergffentlichten Informationen beruhen auf
Informationen und Quellen, die der Herausgeber fir vertrauenswirdig und seriés erachtet. Die Informationen
stellen weder ein Verkaufsangebot fur die behandelte(n) Aktie(n), noch eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren dar. Den Ausflhrungen liegt zudem eigenes Research zugrunde. Fir die
Richtigkeit des Inhalts kann trotzdem keine Haftung ibernommen werden. Gerade Nebenwerte, sowie alle
bdrsennotierten Wertpapiere sind zum Teil erheblichen Schwankungen und Risiken unterworfen. Deshalb ist
auch die Haftung fiur Vermodgensschéaden, die aus der Heranziehung der Ausfuhrungen fir die eigene
Anlageentscheidung méglicherweise resultieren kénnen, kategorisch ausgeschlossen. Die Depotanteile
einzelner Aktien sollten bei niedrig kapitalisierten Werten nur soviel betragen, dass auch bei einem
moglichen Totalverlust das Depot nur marginal an Wert verlieren kann. Zwischen dem Abonnent und Leser
von Companymaker kommt kein Beratungsvertrag zustande, da sich unsere Empfehlungen nur auf das
Unternehmen, nicht aber auf die Anlageentscheidung des Lesers bezieht.

Hinweis gemal § 34 WpHG: Wir weisen darauf hin, dass die CM Network GmbH, sowie Mitarbeiter der CM
Network GmbH Aktien von Unternehmen, die in dieser Ausgabe erwahnt wurden halten oder halten kénnten
und somit ein moéglicher Interessenskonflikt besteht. Zudem begrif3t und unterstitzt die CM Network GmbH
die journalistischen Verhaltensgrundsétze und Empfehlungen des Deutschen Presserates zur Wirtschafts-
und Finanzmarktberichterstattung und wird im Rahmen der Aufsichtspflicht darauf achten, dass diese von
den Autoren und Redakteuren beachtet werden.Bitte beachten Sie diesbezlglich auch das Impressum im
PDF-Bdorsenbrief!
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