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Alles steht und fallt mit den Papiergoldmarkten

26.01.2017 | Captain Hook

Warum bilden die Gold- und Silberkurse Gber Nacht ein Top und notieren bei Handelsbeginn am New Yorker
Spotmarkt fast jeden Tag deutlich unter ihren Hochs? Die Antwort finden wir an den Terminmérkten, an
denen 24 Stunden am Tag gehandelt wird, und die von kapitalstarken Gliicksspielern und Hedgefonds
bevolkert sind. Von allen Preisfaktoren haben diese Marktteilnehmer den gré3ten Einfluss auf die
Kursbewegungen. Sie versuchen ihr Glick an den Markten und schlie3en ihre Wetten ab und alle
Investoren, die ihr Geld am physischen Markt anlegen, werden wohl oder tibel mitgeschleift.

Seit 2011 ist das leider fast immer schlecht ausgegangen, weil die Terminmarkttrader sich in ihrer bullischen
Grundstimmung immer einig sind und dadurch die Méglichkeit eines Short Squeeze oder einer "Wall of
Worry", die der Kurs erklimmen kénnte, von Vornherein ausgeschlossen wird.

Das gleiche lasst sich tbrigens auch tber die Edelmetall-ETFs und den Minenaktiensektor sagen. Statt
Bullion oder Anteile an den Bergbauunternehmen zu kaufen, bevorzugen die Gliicksspieler Call-Optionen
auf gehebelte ETFs oder auf die Minenaktien, weil sie glauben, dass sie so mehr Geld machen kénnen. Auf
diese Weise sabotieren sie allerdings nicht nur ihr eigenes Ergebnis, sondern auch die Gewinne
konservativer Langzeitinvestoren, die sich dank dieser gierigen Idioten mit sehr volatilen Markten
herumargern mussen.

Daran wird sich allerdings auch nichts &ndern, solange die Trader ihre negativen Verhaltensweisen
beibehalten, die sie Tag fir Tag wiederholen. Ein Kollaps der Preise wéare hier wahrscheinlich das einzige
Heilmittel. Dieses ganze Affentheater hat aus den Edelmetallmarkten das grofite Desaster aller Zeiten
gemacht und dafiir gesorgt, dass sie die Verbindung zu den Fundamentaldaten zunehmend verloren haben,
wahrend die Kreditmarkte ungehindert wachsen durften. Schlief3lich werden die Edelmetalle noch immer als
Barometer angesehen und abverkauft, wenn der Status Quo gute Chancen bietet. Diese Situation nimmt
nun immer apokalyptischere Ziige an, denn die nachste Kreditverknappung wird die Wirtschaft crashen
lassen.

Den Computern der Wall Street gelingt es indes, die Edelmetallkurse tiber Nacht nach unten zu driicken und
sie tagsuiber mit Hilfe der ETF-Spekulanten niedrig zu halten. Die Algorithmen reiben die gierigen Trader
wieder und wieder auf - ein Prozess, den ich schon seit etwa zehn Jahren dokumentiere. Bereits 2007
warnte ich davor, dass dieses Phdnomen zu einem Einbruch der allgemeinen Aktienmarkte fliihren wirde.

Aber die Leute wollen solche Warnungen nicht héren (und schon gar nicht lesen, denn das wére ja mit Arbeit
verbunden), denn sie passen nicht in ihre beschrankte, egozentrische Weltsicht. Also ignorieren sie die
Warnungen lieber. Diese Dynamik sorgt dafir, dass die zockenden Dummkdpfe an den
Edelmetall-Derivatemarkten nicht genug kriegen kénnen.

Ein weiterer Grund daftir ist natirlich, dass die meisten Trader nicht ihr eigenes Geld riskieren, wenn sie
ihrer Spielsucht fronen, sondern Ihres - zumindest, falls Sie dumm genug sind, freiwillig in strukturierte
Finanzprodukte zu investieren, ganz gleich welcher Art (heutzutage sind alle Mérkte Gber Derivate und
Schuldenrisiken miteinander verbunden). Diese Mischung aus Dummbheit, Gier und Faulheit bewirkt, dass
zahlreiche Anleger auf Kommentatoren horen, die ihnen in Bezug auf den Edelmetallsektor das Blaue vom
Himmel versprechen, und dass manch chinesischer Ziegenh&andler dieses Jahr irgendwo ins Internet geht,
um Bitcoins zu kaufen, obwohl er gar keinen Computer besitzt.

(Technischer Hinweis: Warum bricht der Bitcoinkurs gerade ein? Weil die Leute aufwachen? Oder weil
Bitcoin das Verhaltnis von 1:1 gegenuber Gold erreicht hat, so wie auch Gold ein Kursziel im Verhéltnis von
1.1 gegentber dem Dow Jones hat? Selbstverstandlich letzteres. Das signalisiert, dass zuerst der Goldkurs
hoher steigen muss, bevor auch bei Bitcoin weitere Gewinne mdglich sind. Nattrlich war ein Ausléser notig,
um die Verkaufswelle in Gang zu setzen. Dieser war gegeben, als China ankiindigte, gegen die digitale
Wahrung vorzugehen.

Wenn das ein weiterer Hinweis auf die zunehmende Manie unter den Bitcoin-Investoren und die Versuche
der chinesischen Bevélkerung ist, ihrer repressiven Regierung zu entkommen, dann sollte der Bitcoinkurs
kunftig wieder steigen, ob Sie es glauben oder nicht. Und wenn aller guten Dinge drei sind, dann sollte der
Kurs bei seinem nachsten Ausflug auf tiber 1.000 $ auch etwas mehr Durchhaltevermégen beweisen. Ein
Absturz unter 750 $ wiirde dieses bullische Szenario jedoch sehr stark beeintrachtigen.)

Doch zuriick zum Thema der leichtglaubigen Anleger. Ich male keine Luftschldsser. Ich will derartige
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Denkweisen nicht ermutigen und mir steht keineswegs der Sinn danach, mich nahtlos in das tbliche
Geschehen an den Edelmetallméarkten einzufliigen (d. h. es den Investoren und Spekulanten gleichzutun, die
jahrein, jahraus mit den FlUR3en zuerst herausgetragen werden, weil sie nicht selbst denken).

Was soll man nun angesichts dieser Hintergrundinformationen davon halten, dass die Spekulanten an den
Papiergoldmarkten derzeit so bullisch sind, wie schon seit einem Jahr nicht mehr, obwohl der Goldkurs in
den letzten sechs Monaten stark nach unten gedrickt wurde? Ist das die Definition von Wahnsinn?

Sie sollten sich bewusst machen, wie gro3 das zweikopfige Ungeheuer ist, mit dem wir es im
Edelmetallsektor zu tun haben: Da sind nicht nur die Verfechter des Status Quo am Werk, die alles in ihrer
Macht Stehende tun, um die Preise durch Marktmanipulationen, Fehlinformationen usw. niedrig zu halten.
Nein, wir werden zudem auch noch mit dem "Edelmetall-Status-Quo" konfrontiert, dessen Vertreter ebenfalls
versuchen Sie auszubeuten, und die so ziemlich alles sagen werden, um lhnen ein Abonnement ihrer
Dienstleistungen aufzuschwatzen. Der am weitesten verbreite Betrug ist, falsche Glaubwirdigkeit zu
verkaufen.

"Verwirre sie mit Schwachsinn" lautet die Devise, und so bombardieren die Kommentatoren Sie mit
Unmengen an nutzlosen Informationen, die letztlich nur Verwirrung stiften, statt die Dinge zu vereinfachen.
Ein Beispiel: Die empirischen Beweise und die Geschichte zeigen, dass keine Hoffnung auf deutlich hdhere
Edelmetallkurse besteht, solange die Vollidioten, die am Gold- und Silbermarkt der COMEX mitmischen,
nicht ausreichend aus ihren spekulativen Positionen gespilt werden. Die einzige Ausnahme stellen derzeit
die gegen den allgemeinen Abwartstrend gerichteten Kursbewegungen dar, die von Faktoren wie
beispielsweise einem schwéacheren US-Dollar ausgeltst werden. Dieser ist auch aktuell der Grund flr die
Rally der Edelmetalle.

Die jungsten Kursrickgénge aber haben allen "bullischen Fundamentaldaten" zum Trotz erneut bewiesen,
wie es um den Markt wirklich bestellt ist. Jeder Esel kann diese Tatsache erkennen. Wenn der Goldkurs auf
den "Fundamentaldaten" beruhen wiirde, ware das Edelmetall schon jetzt tausende Dollar teurer als es
heute ist. Das bleibt der groBen Mehrheit der Marktteilnehmer aber offenbar verborgen, die anscheinend nur
halb bei Bewusstsein sind. Solange die Trader an der COMEX nicht aus der Gleichung gestrichen werden,
werden die Edelmetallkurse auf der Stelle treten.

Eine solche Wende konnte sich jedoch endlich abzeichnen. Falls die Vertreter des Status Quo versuchen
wollen, Donald Trump zu diskreditieren, brauchen nur auf die kollektiven Verkaufsorders zu verzichten, wenn
die Gold- und Silberkurse das nachste Mal zu steigen beginnen. Sie missen nur zulassen, dass sich die
Edelmetallkurse wieder erholen. Dazu kommt noch die Aussicht, dass die Trump-Flitterwochen in der
US-Politik im Marz wahrscheinlich ein jahes Ende finden, wenn erneut Gber eine Schuldenobergrenze
verhandelt werden muss.

Da das Risiko besteht, dass es an den allgemeinen Méarkten zu einem Schuldenabbau kommt, kénnte es
zwar noch etwas langer dauern, bis die Edelmetalle festen Halt finden, doch letztlich sollten sie sich im Laufe
des Jahres 2017 oder spatestens 2018 in einer guten Ausgangslage fiir eine nachhaltige Trendwende
wiederfinden.

Wenn das geschieht, d. h. wenn die COMEX uberfliissig wird, weil sich die Gold- und Silberpreise frei
entwickeln kénnen, und wenn es dartber hinaus zu diversen Paradigmenwechseln kommen sollte
(Beschleunigung des globalen Dezentralisierungsprozesses, Kollaps der Weltwirtschaft, Kreditklemmen,
Notwendigkeit einer Golddeckung bei internationalen Zahlungen usw.), dann wird sich die Lage in rasender
Geschwindigkeit von Grund auf andern - und dann kénnen wir nur hoffen.

Die New Yorker Terminbdrse muss jedenfalls aus der Gleichung gestrichen werden. Sie ist der Schlissel -
andernfalls werden die Banker die Preise im Edelmetallsektor spéater einfach weiter kontrollieren.

Doch kommen wir zu den Charts. Fur diejenigen, die es mit dem Risikomanagement ernst meinen, ist es
wichtig, dass das Dow/XAU-Verhéltnis nach den Hochs im letzten Monat nun das 38,2-%-Retracement
erreicht hat (siehe Abbildung 1). Eine deutlichere, tiefere Korrektur kann zwar nicht ausgeschlossen werden,
ist jedoch nicht unbedingt nétig, um den nachsten Aufwéartsschwung einzuleiten. Ein Anstieg ist aus
verschiedenen Griinden wahrscheinlich, zu denen ich gleich noch kommen werde.

Wenn wir einen Schritt zurlicktreten, den monatlichen Kursverlauf im untenstehenden Chart betrachten und
andere wichtige Faktoren wie die tatsachliche Marktstimmung, technische Indikatoren und sogar die
Fundamentaldaten mit einkalkulieren (wobei letztere dank den Algorithmen und dem ausufernden
Glucksspiel an den Derivatemérkten schon seit einer ganzen Weile keine Rolle mehr spielen), dann wird
deutlich, dass weitere Kursgewinne bei diesem Verhéltnis durchaus mdglich sind. Fur die Aktien der
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Edelmetallunternehmen wirde dies relative Schwéache signalisieren.

Gleichzeitig sollte man aber auch bedenken, dass das minimale Fibonacci-Retracement ausgehend von den
Tiefs im letzten Juli mittlerweile erreicht wurde, was unter den richtigen Umsténden als bullisches Zeichen fir
den Edelmetallsektor interpretiert werden kénnte. Wenn der US-Dollar in dieser Woche nicht begonnen
hatte, abwarts zu korrigieren, misste einem diese Entwicklung tatséchlich zu denken geben.
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Abbildung 1

Technischer Hinweis: Wenn sich die Widerstandslinie auf Hohe des Fibonacci-Retracements als ernstes
Hindernis erweisen sollte, wird unter Umsténden keine weitere Aufwartskorrektur des
Dow/XAU-Verhéltnisses notig sein. Insgesamt deuten die technischen Indikatoren jedoch auf hdhere Werte.
So hat der Trendindikator MACD in der Mitte des Charts beispielsweise noch viel Raum nach oben. Das
bedeutet natirlich, dass sich die allgemeinen Méarkte gegeniiber den Edelmetallen weiterhin stark zeigen
werden.

Sollte es in beiden Sektoren infolge einer Kreditverknappung und eines steigenden Dollarkurses abwérts
gehen, kdme das fir viele Perma-Bullen im Edelmetallsektor sicher ziemlich Giberraschend. Immerhin
scheinen einige darauf zu hoffen, dass es auf der Makroebene zunehmend zu Pleiten bei den Hedgefonds
kommt - oder?

Mit Blick auf die kommenden Wochen und Monate wére eine bullische Sichtweise sicherlich angebracht,
wenn nicht die Méglichkeit eines Liquiditatsengpasses, eines hoheren Dollarkurses und einer gré3eren,
umfassenderen Korrektur am Goldmarkt bestiinde. Uberlegungen zur zeitlichen Abfolge und zu den
Preisentwicklungen fiihren allerdings zu der Schlussfolgerung, dass es fur das bullische Szenario noch zu
frih ist. Sollte der Goldkurs in den kommenden Monaten jedoch den Bereich von rund 1.000 $ ankratzen,
kénnte sich das Bild ganz schnell &ndern. Es ware dann méglich, dass die langfristige, Ubergreifende
Korrekturbewegung im Edelmetallsektor verkirzt wird, sobald die Voraussetzungen und Bedingungen fiir ein
hdheres Preisniveau gegeben sind.

Sobald auf makro6konomischer Ebene eines Tages die nachste Phase der Kreditkrise beginnt - vielleicht,
weil die Architekten des Status Quo Trump schaden sollen, indem sie einen "Systemcrash" herbeiftihren -
werden die Anleger nicht mehr mit der Frage beschéftigt sein, wie sie ihre Kapitalertrage maximieren
kénnen, sondern wie sie ihr Kapital Gberhaupt zurtickbekommen. An diesem Punkt wird an den
Edelmetallméarkten die Holle losbrechen. Mit Schulden in Héhe von mehr als 200 Billionen Dollar, die sich
weltweit angesammelt haben und bei denen jetzt gigantische Zahlungsausfélle drohen, kénnte 2017 das
Jahr sein, in dem eine solche Panik beginnt.
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Abbildung 2

Wenn wir das Verhaltnis zwischen dem S&P 500 (SPX) und dem CBOE Volatility Index (VIX) betrachten, um
eine bessere Vorstellung davon zu bekommen, wo wir uns derzeit mit Blick auf die makrodkonomischen
Trends befinden, kdnnen wir erkennen, dass das Verhéltnis die oberste Fécherlinie und damit einen
Widerstand erreicht hat (siehe Abbildung 2). Die Frage ist nun, ob diese Linie die Rally aufhalten wird. Ob
Sie es glauben oder nicht - wenn man auch die anderen entscheidenden Faktoren mit einbezieht, ist die
Antwort auf diese Frage wahrscheinlich "nein".

Sehen Sie sich dazu das Verhaltnis zwischen dem NASDAQ (COMPQ) und dem NASDAQ Volatility Index
(VXN) in Abbildung 3 an, das die gleiche Stimmung widerspiegelt und noch weit steigen muss, bis es auf
einen Fibonacci-Widerstand st63t. Die Annahme, dass das COMPQ/VXN-Verhéltnis diese Linie tatsachlich
erreichen wird, wird zudem von der Put/Call-Ratio und dem PowerShares Trust (QQQ) gestiitzt, die zeigen,
dass die Spekulanten noch immer bereit sind die Technologieaktien zu shorten.

Grund dafur durfte die Haltung sein, die Donald Trump gegentiber den machthungrigen Grof3konzernen des
Sektors einnimmt. Das bedeutet jedoch, dass weitere Short Squeezes zu erwarten sind, wenn die
Geschéftsbanken die Finanzmarkte weiterhin mit Liquiditat versorgen. Folglich werden die Technologieaktien
weitere Kursgewinne verzeichnen und das SPX/VIX-Verhaltnis wird Uber die oberste Facherlinie klettern,
wenn auch nur voribergehend.
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Abbildung 3

Wie verriickt kénnen die Entwicklungen im High-Tech-Sektor in den kommenden Wochen und Monaten noch
werden? Viele erwarten, dass die Aktienkurse um die Zeit der Amtseinfiihrung des neuen US-Prasidenten
ein Top bilden werden, insbesondere angesichts der néher riickenden Verhandlungen Uber eine neue
Schuldenobergrenze, die wohl nur schwerfallig voranschreiten werden. Wie schon im Jahr 2000 kénnte das
zumindest auf den Dow Jones zutreffen (dieser sollte nicht deutlich tiber 20.000 Punkte steigen, bevor es zu
einer signifikanten Korrektur kommt), sowie insbesondere auf die Finanzwerte. Das Smart Money wird sich
unterdessen aus dem Staub machen.

Bleibt also weiterhin die Frage, wie es in Anbetracht des Verhaltens der Trader an den Optionsméarkten und
angesichts der Verhandlungen tber die Schuldenobergrenze im Technologiesektor weitergeht. Wenn Trump
dabei ein gutes Ergebnis erzielen kann und die Spekulanten die High-Tech-Aktien weiterhin shorten (was
sich an der Put/Call-Ratio ablesen lasst), dann ware eine &hnliche Entwicklung wie im Jahr 2000 mdglich.
Das NASDAQ/Dow-Verhaltnis konnte in diesem Fall in die Hohe schief3en und das 50-%-Retracement
erreichen, das im folgenden Chart (Abbildung 4) markiert ist. Falls es Trump tatsachlich gelingt, die
Sumpfbewohner in Washington zu zahmen, kdnnte dieses Retracement vielleicht sogar Gberschritten
werden - wer weil3.
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Abbildung 4

Eine solche Einschéatzung ignoriert jedoch nicht nur das Bedirfnis des Status Quo, Trump in seine Grenzen
zu weisen, sondern auch die Auswirkungen, die die Politik des neuen Préasidenten in einer zunehmend
dezentralisierten Welt haben wird. Dieser Prozess ist die wichtigste zukunftsweisende Entwicklung, was
auch immer sonst geschieht. Egal, wie erfolgreich Trumps Prasidentschaft verlaufen wird - der Kreditzyklus
nahert sich seinem Ende und radikale, globale Veranderungen auf politischer und wirtschaftlicher Ebene
sind unumgéanglich.

Nur wenigen objektiven Beobachtern ist das derzeit bewusst, aber es wird nicht nur international zu
tiefgreifenden Umwalzungen kommen, sondern auch hier, in den Vereinigten Staaten. "Verriickte" Szenarien
wie die Abspaltung einzelner Bundesstaaten liegen durchaus im Bereich des Mdglichen und stellen ein viel
groRReres Risiko dar, als die Leute es fur méglich halten. Was glauben Sie, wie hoch die Zinsen steigen
werden, falls Texas und Kalifornien beschliel3en, in Zukunft doch lieber allein weiterzumachen? Sehr viel
héher jedenfalls.

Fur Europa gelten die gleichen Befurchtungen. Die Wahlen in Deutschland und Frankreich werden definitiv
zu den Schlisselereignissen dieses Jahres gehoren. Vielleicht wird sich das Hauptaugenmerk 2017 gar
nicht auf die USA richten.

Daruber hinaus sollten wir au3erdem des Schreckgespenst der Schulden nicht vergessen, insbesondere vor
dem Hintergrund der steigenden Zinsen. Es ist schwer vorstellbar, dass Trump und der Rest von uns vor
diesem Problem noch lange davonlaufen kénnen.

Wir werden nicht lange warten missen, um herauszufinden, wie es weitergeht, denn der S&P 500 schloss
am Freitag direkt am Widerstand bei 2.280 Punkten. Wenn es dem Aktienindex gelingt, dieses Niveau nach
oben zu durchbrechen, wére das ein Kaufsignal, das auf deutlich h6here Kurse hindeutet. Dennoch wére
auch in diesem Fall ein Riicksetzer zur Untergrenze des langfristigen, aufwarts gerichteten Trendkanals
maglich.

Eine solche Entwicklung wére eine Analogie zu den Jahren 1928/1929 und liegt durchaus im Bereich des
Maoglichen, wenn Trump im US-Schuldenstreit im Marz sicherstellen kann, dass er alle Kredite bekommt, die
er braucht. Selbst wenn der S&P 500 uber den Widerstand ausbricht, kdnnte der Kurs nach der
Amtseinfuhrung aufgrund des mit der Schuldenobergrenze verbundenen Risikos zunéchst nachgeben.
Wenn die Spekulanten die Technologieaktien jedoch weiterhin in dem Mal3e shorten, wie sie das aktuell tun,
ist alles mdglich.

Von den obenstehenden Charts wissen wir zumindest, dass der High-Tech-Sektor wahrscheinlich noch
Aufwartspotential hat. Wir werden die Put/Call-Ratios des Open Interest selbstverstandlich weiter im Blick
behalten, um zu sehen, ob die Spekulanten in diesem Sektor nach Donald Trumps Amtsantritt am 20.
Januar endlich genug haben. Wenn sie genauso hartnackig sind wie ihre Kollegen an den
Edelmetallméarkten, werden wir es auch danach noch mit einer Reihe von selbstmérderischen Wahnsinnigen
zu tun haben.

Wir missen also abwarten. Abgesehen von den strukturellen Absicherungsgeschéften, die an den
allgemeinen Aktienmarkten Ublich sind, sind die Marktteilnehmer aber in der Regel nicht einmal ansatzweise
so stur wie die Edelmetallspekulanten. Es ist daher letzten Endes durchaus mit einer Kapitulation und einem
Einbruch der Kurse zu rechnen.

Leerverkaufer sollten allerdings auf keinen Fall versuchen, einem solchen Ereignis zuvorzukommen, denn
dann waren Sie genauso dumm wie die Spekulanten. Zu dieser Gruppe wollen Sie wirklich nicht
dazugehdren.

© Captain Hook
www.treasurechestsinfo.com

Der Kommentar wurde urspriinglich am 09. Januar 2017 auf www.treasurechestsinfo.com fiir Abonnenten
veroffentlicht und am 23. Januar 2017 auf www.safehaven.com veréffentlicht, sowie exklusiv fir GoldSeiten
Ubersetzt.
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