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Warnung vor Krise - Gold als Safe Haven?

13.10.2017 | Markus Blaschzok

Bis auf 1.298 $ (1.098 €) kletterte der Goldpreis am letzten Tag der Handelswoche und Silber stieg bis auf
17,32 $ (14,63 €) an. Die Aktienméarkte notieren zwar immer noch auf Allzeithochs, doch bewegten sie sich
seit Montag nicht weg vom Fleck. Der Dax kratzt an dem Widerstand bei 13.000 Punkten, der S&P 500 bei
2.550 Punkte und der japanische Nikkei hat mit 21.000 Punkten erstmals wieder das Niveau von 1996
erreicht. Das Allzeithoch des Nikkei lag 1989 bei Giber 38.000 Punkten, sodass der Index von dem aktuellen
Niveau aus noch einmal um 89% ansteigen misste, um das alte nominale Hoch zu erreichen.

Dieses Beispiel zeigt deutlich, wie wichtig das Timing an den Finanzmarkten ist. Das Tief erreichte der
japanische Aktienmarkt in der Krise 2008 bei nur 7.000 Punkten. Wer also von der Gier getrieben in den
damals vollig tberbewerteten japanischen Aktienmarkt eingestiegen ist, hat 28 Jahre spéater gerade einmal
die Halfte seines eingesetzten Kapitals wieder zuriick.

Berucksichtigt man jedoch die Inflation der Geldmenge und die reale Abwertung der japanischen Wahrung -
nicht nur jene des offiziellen Konsumentenpreisindex - so sieht die Rendite noch viel schlechter aus.
Japaner, die 1989 jedoch anstatt in den Aktienmarkt lieber in Gold investierten, konnten trotz vermeintlich
andauernder Deflation im Land der aufgehenden Sonne eine Rendite von fast 200% machen binnen 28
Jahren, denn der Goldpreis in japanischen Yen stieg in dieser Zeit von 50.000 Yen auf aktuell tber 140.000
Yen an.

GOLD IN JPY vs. USD/YEN

VALUE OF ONE TROY QUNCE GOLDIN JAPANESE YEN VS. USD/IPY

150
gk lbrare: 15102007 M 145
140

138

|
J M\W e

100

a5
a0
85
- 80

USD IN JAPANESE YEN |

0

T T r T T
1888 1994 1699 2004 2008 2014

Trotz offizieller vermeintlicher Deflation stieg der Goldpreis in Japan um 200%, wahrend der Aktienmarkt
50% verlor.

Der Goldpreis konnte ansteigen, da die offiziell ausgewiesene Teuerung nicht der realen Teuerungsrate
entspricht - ebenso wie Uberall auf der Welt. Wenn man sich etwas neben dem Tod und den Steuern sicher
sein kann, dann sind es die immer zu niedrig ausgewiesenen Konsumentenpreisindizes seitens der
Regierungen. Dadurch wird die Finanzielle Repression Uber die Entwertung von Ersparnissen bei
gleichzeitiger Weginflationierung der Schulden erst mdglich, was oberste Prioritat fir einen jeden Staat ist.

Die Aktienmarkte in Europa sowie in den USA sind aktuell relativ teuer zu klassischen Kennzahlen, wahrend
die Edelmetalle unterbewertet und giinstig sind. Investoren seien jetzt deshalb gewarnt in den aktuell schon
teuren Aktienmarkt zu investieren.
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Ein Blick auf den historischen Verlauf des Ratios von Gold zum amerikanischen Aktienmarkt anhand des

Dow Jones Index seit dem Jahr 1900 zeigt diese Gefahren deutlich auf, was Sie am folgenden Ratio-Chart
sehen kbénnen.

1. Der Aktienmarkt hat zum Gold aktuell ein &hnliches Niveau wie kurz vor der Weltwirtschaftskrise der
1930er Jahre erreicht. Der Markt ist also jetzt schon relativ teuer und das Ratio muss nicht erst bis auf das
womdglich bisher einmalig hohe Niveau der Dotcom-Blase ansteigen.

2. Die roten Kreise markieren Zwischenkorrekturen am Gold- und Aktienmarkt. In dieser Zeit erholten sich
die Finanzmarkte und der Goldpreis als Krisenbarometer sank wieder. Die Menschen wahnten sich damals
jedoch in falscher Sicherheit, denn die richtige Krise stand erst noch bevor. Diese Zwischenerholung ist also
als die Ruhe vor dem Sturm zu sehen.

3. Nach dieser Zwischenerholung zur Mitte der Siebziger Jahre kam es erst zu dem grof3ten Anstieg des
Goldpreises, womit auch nun wieder zu rechnen ist.

4. Das Dow/Gold Ratio kdnnte dann wieder auf "1" fallen, was bedeuten wiirde, dass der Goldpreis sich
17-mal besser entwickeln wiirde als der Aktienmarkt!

DOW JONESVS. DOW / GOLD RATIO
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Das Dow/Gold Ratio mahnt zur Vorsicht am Aktienmarkt und zum Optimismus bei den Edelmetallen

Das Ende der Liquiditatszufuhr in die Markte seitens der Notenbanken im kommenden Jahr, kdnnte die
Blasen an den Markten anstechen und zum Platzen bringen. Janet Yellen hat mit dem Beginn der
restriktiven Geldpolitik in den USA womdglich das Ende der wirtschaftlichen Erholung mit real steigenden
Aktienmarkten und einem neuen Bullenmarkt bei den monetaren Edelmetallen eingelautet. In den nachsten
6 bis 18 Monaten kdnnte es daher zu einem neuen Crash an den Markten, ahnlich 2007/2008, kommen.

Notenbanken sind dabei die Blasen anzustechen!

Am Mittwochabend wurde das Protokoll der letzten US-Notenbanksitzung veroffentlicht. Eine Uberraschung
war nicht zu erwarten, doch reagierten die Markte auf eine Feststellung der Notenbanker, wonach die
Teuerung nicht nur voriibergehend unterhalb der Zielmarke von zwei Prozent verharren wiirde. Dies nahmen
die Marktteilnehmer "dovish" auf, worauf Gold und Silber ansteigen konnten, wahrend der US-Dollar an Wert
verlor. Diese AuRerung diirfte jedoch nichts an der geplanten Zinsanhebung @ndern, die der Markt immerhin

mit einer Wahrscheinlichkeit von 86% bereits kommen sieht und deshalb eigentlich schon eingepreist haben
musste.
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Der Terminmarkt sagt uns jedoch, dass dies nicht so ist und die Spekulanten véllig diametral gegensatzlich
auf eine weitere Schwéache des Dollars und eine Starke des Euros wetten. Jene Spekulanten, die sich gegen
die Notenbanken stellen, kénnten schon in Balde enttauscht werden, denn wir gehen weiterhin davon aus,
dass die Notenbanken ihre Versprechen halten werden. Dementsprechend grof3 dirfte das
Enttauschungspotenzial sein, was zu einem Short-Squeeze beim US-Dollar und einen Long-Drop beim Euro
fuhren kdnnte, der den Dollar schnell ansteigen und den Euro schnell fallen lassen konnte.
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Der Versorgung mit Liquiditat wird 2018 voraussichtlich vollig eingestellt werden

Waéhrend die US-Notenbank seit diesem Monat damit begonnen hat dem Markt die Liquiditat zunehmend
wieder zu entziehen, so gehen die Markte nach der neuesten Rede Draghis in dieser Woche davon aus,
dass die EZB auch im kommenden Jahr ihr QE-Programm in verringertem Volumen in H6he von womdglich
40 Mrd. Euro monatlich fortsetzen durfte. Die Differenz zwischen dem Ankaufprogramm der EZB und dem
Rickfiihrungsprogramm der FED in H6he von 50 Mrd. $ monatlich, Iage dann bei fast 100 Mrd. $ pro Monat,
weshalb Eurobullen extreme Priigel beziehen kdnnten, wenn die Notenbanken ernst machen mit ihren
Planen.

Fur die Aktien- und Anleihemarkte wird das ebenfalls schlimm, denn diese stiegen bisher aufgrund der
immensen Liquiditatszufuhr durch die Notenbanken. Diese sind jedoch wie ein Drogenstichtiger auf immer
neue und haufigere Dosen angewiesen, um sich halten zu kénnen. Wird die Zufuhr des Rauschmittels
komplett eingestellt, folgt der unvermeidliche Zusammenbruch des Suchtkranken. Rechnet man die
Reduzierung der QE-Programme zusammen, so wird die weltweite monatliche Geldmengenausweitung von
200 Mrd. $ monatlich bis Mitte 2018 auf Null fallen, was einem kalten Entzug fir die Markte entspricht.

Die Rallye an den Aktien- und Anleihemarkten kénnte dann einige Monate spéater ihr Ende finden und ein
Crash &hnlich des Jahres 2007/2008 folgen. Eine Flucht in sichere Hafen wird folgen und mangels
Alternativen werden die Investoren womdglich in den Gold- und Silbermarkt flichten. Irgendwann werden die
Notenbanken wieder in den Crash eingreifen und neue QE-Programme bekanntgeben, worauf die Rallye am
Edelmetallmarkt zusatzlich noch einmal befeuert werden wird. Sollte dies so eintreffen, so lage auch eine
Verzehnfachung des Goldpreises vom aktuellen Niveau aus durchaus im Bereich des Méglichen.

Verschuldung steigt - Warnung vor Krise

Waéhrend die Staatsverschuldung in den USA alleine seit dem Jahr 2010 um fast 70% anstieg, blieben die
Staatsschulden der Bundesrepublik nahezu unverandert bei zwei Billionen Euro. Dies ist jedoch kein
Verdienst einer verniinftigen Austeritatspolitik, sondern lediglich eine Nebenwirkung der expansiven
Geldpolitik der Européischen Zentralbank, die es der Bundesrepublik erméglichte, den Haushalt aufgrund
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der unnatrlich niedrigen Zinsen und gesunkener Zinszahlungen ins Gleichgewicht zu bringen.

Die Politik der Europdischen Zentralbank konnte der Wirtschaft mit ihrer Druckerpresse jedoch nicht helfen
und die keynesianische Vorstellung, mit dem Drucken von Geld Nachfrage und so Wohlstand zu erschaffen,
erweist sich als Unsinn. Obwohl die Geldmenge M1 im Euroraum seit dem Jahr 2008 um Uber 70%
ausgeweitet wurde, stieg das BIP nicht nennenswert an, sondern verharrte auf gleich niedrigem Niveau. Die
niedrigen Zinsen sorgten hingegen dafir, dass sich die Schulden weltweit auf 220 Billionen US-Dollar
drastisch erhdhten.

EMU: GDP VS MONEY GROWTH

GROWTH RATE OF EMU GDP V5. GROWTH RATE OF EMU MONETARY AGGREGATE M1
130 170

EU Geldmsngs laggrogal M1, indiziert; 2008 = 1000
BIP Eurozene lindiziert: 7006 = 1000

180
F 160

EURO GELDMENGE

170
F 150
160 1

r 140
150

140 4 + 130

130
F 120

120

BIP - WIRTSCHAFTSLEISTUNG EURCPA

_—_‘ 100

110

100

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Das BIP wéchst trotz Ausweitung der Geldmenge nicht

Christine Lagarde, die Chefin des Internationalen Wahrungsfonds, warnte nun nach einem neunjéahrigen
geldmengengetriebenen und somit auf Sand gebautem konjunkturellen Aufschwungs die Politik an, man
"musse das Dach reparieren, solange die Sonne noch scheint". Damit spielt sich auf eine womdéglich in
Bélde eintretende konjunkturelle Kontraktion - eine Rezession - an, die im kommenden Jahr womd@glich die
Weltwirtschaft treffen kdnnte. Sie empfiehlt den Notenbanken die Markte bzw. die fragile Konjunktur
weiterhin mit Geld zu stlitzen und Lander wie Deutschland sollten mehr in Infrastruktur investieren.

Mit dem Drucken von Geld lasst sich eine unausweichliche Bereinigung, der durch das Drucken von Geld
verursachten Fehlallokationen in den Volkswirtschaften, jedoch nur hinausschieben aber nicht verhindern.
Wenn Nationen wie Deutschland ihre Staatsausgaben erhdhen sollen, so geht dies nur durch Verschuldung,
wobei diese Ausgaben dann schnell Uber die Léhne preistreibend wirken.

Solange die Staatsverschuldung nicht ausgeweitet wird, so kommt es durch die billige Geldpolitik zu einer
Entwertung dieser. So sank die Verschuldungsquote Deutschlands von 79% auf 64% des
Bruttoinlandsproduktes nicht etwa, weil Schulden zurtickgezahlt wurden, sondern lediglich, da durch die
Inflation letztlich die Preise stiegen und sich somit auch das BIP nominal erhdhte, wéhrend die
Staatsschulden real entwertet wurden. Die Kosten hierfur tragt letztlich immer der Steuerzahler, der den
Raub jedoch nicht bemerkt und nur feststellt, dass er sich von seinem nominal gleichen Lohn Jahr um Jahr
weniger leisten kann.
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GERMANY | PUBLIC DEBTVS. DEBT TO GDP SINCE 1950
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Die Verschuldung in Deutschland verharrt auf extrem hohen Niveau

Die Moral von dieser Geschichte ist, dass der Kleinanleger und gerade jene, die ganz wenig besitzen, diese
gute Zeit nutzen sollten, um so viel wie moglich zu sparen und sich so fir kommende schlechte Zeiten
vorzubereiten. Ziehen Sie also nicht Inren Konsum vor - kaufen Sie nicht auf Kredit, sondern legen Sie ihre
Ersparnisse inflationsgeschiitzt an und schaffen sich so ein Polster, um auch in der Krise sicher zu sein.

Technische Analyse zu Gold
Positionierung der spekulativen Anleger (Commitment of Traders)

Die wochentlich von der US-Terminmarktaufsicht "CFTC" verdffentlichten Daten fur Gold zeigen, dass die
Spekulanten in den vergangenen vier Wochen kaum Positionen abgebaut haben, da sie an eine Fortsetzung
der Rallye glauben. Dementsprechend ist seitens dieser wenig Feuerkraft vorhanden, um zumindest
ihrerseits den Goldpreis nach oben zu treiben. Ohne weitere fundamentale Nachfrage die durch plétzliche
exogene Faktoren grundsétzlich jederzeit aufkommen konnte, wird es schwer fir einen weiteren Anstieg.

29.03.2024 Seite 5/9



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

GOLD | COMMITMENT OF TRADERS -~Q |[BLASCHZOK
. S | RESEARCH
COMEX | CONTRACT SIZE: 100 OUNCES | US-DOLLAR /OZ.
1800 380
GOLD: 1274 5 LARGE SPECULATORS / TECH FUNDS 203855 PRODUCERS -224423 SMALL SPECULATORS: 20568
300
1700 250
- 200
1600 A
150
1500 100
- 50
1400 4 0
=50
1300 4 10
=150
1200
=200
1100 4 250
-300
LAST UPDATE 0R10.2017 WEEKLY UPDATED COT ANMD WAREHOUSE CHARTS
1000 PRICE IN USDOLLAR WWW BLASCHIOKRESEARCHDE THOUSAND FUTURE CONTRACTS 380
Jan.201d Julzon: Jan.20n4 Jul.2014 Jan.2ns Julzins Jan.2ié Julzie Jan.2zm? Juizol?
Der Terminmarkt fiir Gold war zum Stichtag Dienstag noch nicht bereinigt
GOLD | COMMITMENT OF TRADERS gz | BLASGHEOK
wa'ad | RESEARCH
450 COMEX | CONTRACT SIZE: 100 OUNCES | US-DOLLAR / 0Z | SPECULATIVE POSITION [SMALL + LARGE SPECULATORS] 5000
THOUSAND FUTURE CONTRACTS GoLD:izi 5 |
SPECULATORS: 224423
LAST UPDATE: D8.10.2017
300 4 1.a00
250 o - 1.600
200 4 1.400
| |
150 « 1.200
100 4 - 1000
30 4 + 800
wwew. BlaschzokResearch.de
0 wighly upsdaied CoT and warchouss charis 00
2007 20038 200% 200 20m 0z ams3 E{U T 205 2014 20017

Die einfache Darstellung zeigt an der roten Farbe, dass die Spekulation kurzfristig immer noch hoch ist
Weitere CoT-Charts zu insgesamt 27 Futures finden Sie wochentlich aktualisiert auf
www.blaschzokresearch.de

Chartanalyse zu Gold in US-Dollar

Seit Jahresmitte konnte der Goldpreis stark um teilweise 150 $ zulegen bis an den Kreuzwiderstand bei
1.340 $, wo der Anstieg sein vorlaufiges Ende fand und eine Korrektur begann. Bei 1.270 $ befindet sich
eine charttechnische Unterstiitzung die kurzfristig Halt bieten konnte und so zu einer Zwischenerholung auf
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aktuell 1.300 $ im Gold fuhrte. Entsprechend den CoT-Daten sind viele Analysten kurzfristig bereits wieder
sehr bullisch und sehen die nachsten Wiederstande bei 1.340 $ als nachstes Ziel im Zuge eines wieder
schwacheren US-Dollars und einem fortgesetzten Barenmarkt beim USD-Index.

Wir zweifeln diese Erwartung zum aktuellen Zeitpunkt an und halten als néchstes einen erneuten Test der
nachsten Unterstiitzung bei 1.270 $ fir wahrscheinlicher. Sollte diese Unterstiitzung dann brechen, gabe es
Korrekturpotenzial bis 1.200 $. Erst nach der vélligen Bereinigung des Terminmarktes wiirden wird dann
wieder kurzfristig bullisch werden und womdglich auch einen Bruch des Abwartstrends mit Preisen jenseits
der 1.350 $ sehen.
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Gold konnte eine kurze Zwischenerholung einleiten, deren Nachhaltigkeit kurzfristig fraglich ist

Chartanalyse zu Gold in Euro

In Euro halt sich der Goldpreis weiterhin tiber dem langfristigen Aufwartstrend bei aktuell 1.080 € je
Feinunze. Dieser Aufwartstrend ist seit Anfang 2014 intakt und erklart sich aus der starken Abwertung des
Euros durch die lockere Geldpolitik der europédischen Zentralbank. Da wir eine weitere Schwache des Euros
aufgrund der Fortsetzung dieser Geldpolitik, wenn auch in vermindertem Umfang, erwarten, sehen wir den
Goldpreis im kommenden Jahr mit guter Wahrscheinlichkeit wieder héher stehen als aktuell. Kurzfristig
missen die charttechnischen Unterstiitzungen im Bereich von 1.080 € und 1.060 € genau beobachtet
werden.
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Der langfristige Aufwartstrend bei Gold in Euro ist immer noch intakt

© Markus Blaschzok

Dipl. Betriebswirt (FH), CFTe
Chefanalyst GoldSilberShop.de / VSP AG
BlaschzokResearch

GoldSilberShop.de

>> Abonnieren Sie diesen wochentlichen Marktkommentar per Email hier

Disclaimer: Diese Analyse dient ausschlie3lich der Information. Bei Zitaten ist es angemessen, auf die
Quelle zu verweisen. Die in dieser Verdffentlichung dargelegten Informationen beruhen auf sorgfaltiger
Recherche und stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf dar. Die gesamte Analyse und die daraus
abgeleiteten Schlussfolgerungen spiegeln die Meinung und Ansichten des Autors zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung wider und stellen in keiner Weise einen Aufruf zur individuellen oder allgemeinen
Nachbildung, auch nicht stillschweigend, dar. Handelsanregungen oder anderweitige Informationen stellen
keine Beratungsleistung und auch keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, derivativen
Finanzprodukten, sonstigen Finanzinstrumenten, Edelmetallen und -hélzern, Versicherungen sowie
Beteiligungen dar. Wir weisen darauf hin, dass beim Handel mit Wertpapieren, Derivaten und
Termingeschaften, hohe Risiken bestehen, die zu mehr als einem Totalverlust des eingesetzten Kapitals
fuhren kdnnen. Jeder Leser/Kunde handelt auf eigenes Risiko und auf eigene Gefahr. Eine Haftung fur
Vermdgensschaden, die aus dieser Verdffentlichung mit méglichen Handelsanregungen resultieren, ist somit
ausgeschlossen. Eine Verpflichtung dieses Dokument zu aktualisieren, in irgendeiner Weise abzuandern
oder die Empfanger zu informieren, wenn sich eine hier dargelegte Stellungnahme, Einschatzung oder
Prognose andert oder unzutreffend wird, besteht nicht. Eine Gewahr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit
wird nicht tbernommen.

Die Verwendung von Hyperlinks auf andere Webseiten in diesem Dokument beinhaltet keineswegs eine
Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der dort dargelegten oder von dort aus zuganglichen Informationen.
Markus Blaschzok Gibernimmt keine Verantwortung fiir deren Inhalt oder fiir eventuelle Folgen aus der
Verwendung dieser Informationen. Des weiteren werden weder wir, noch unsere Geschéftsorgane, sowie
Mitarbeiter, eine Haftung fur Schaden die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder
in sonstiger Weise, entstehen, tbernehmen. Gemaf §34b WpHG weisen wir darauf hin, dass der Autor
derzeit in ein oder mehrere der besprochenen Investmentmdglichkeiten investiert ist.
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