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Deflation oder Neujahrsrallye bei Gold?

23.11.2020 | Markus Blaschzok

Uber dreieinhalb Monate dauert bereits die Korrektur des starken Anstiegs des Goldpreises um 545
US-Dollar (+35%) in 2020. In den vergangenen acht Jahren bildete der Goldpreis fast immer Mitte Dezember
bis Neujahr einen Boden aus, um im neuen Kalenderjahr wieder kraftig anzusteigen. Dieses Phanomen ist
neu und zeigt, dass die landlaufig bekannte Saisonalitat, die dem Goldpreis von Anfang September bis Ende
Dezember steigende Nachfrage und tendenziell steigende Preise bescheinigt, wertlos und falsch ist.

Angesichts der relativ langen Korrekturphase wére eine Fortsetzung des Musters zum Jahreswechsel
maglich. Es gibt jedoch auch politische Risiken, die dagegensprechen und den Goldpreis noch einmal bis in
das neue Jahr hinein belasten kénnten. Die Umverteilung von Geld Gber die Druckerpresse, zur Linderung
der kurzfristigen EinbufRen von Unternehmen und Verbrauchern, die unter dem erneuten Lockdown in Teilen
Europas und den USA leiden, verzdgert sich aktuell hiiben wie driiben. Dadurch fehlt in der aktuellen
Rezession neues Zentralbankgeld zur Bekdmpfung deflationdrer Tendenzen, die mit der wachsenden
Kreditkontraktion aufgrund zunehmender Unternehmenspleiten wieder starker werden.

GOLD IN EURO - AUSBRUCHE ERFOLGTEN ZUMEIST ZUM JAHRESWECHSEL
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In sieben der letzten acht Jahre beendete der Goldpreis zum Jahreswechsel seine Korrektur

In den USA ist die Wahl des 46. Prasidenten immer noch nicht entschieden und Republikaner sowie
Demokraten kampfen mit allen Mitteln um das hochste Amt sowie die Mehrheit im US-Senat. Die Fronten
sind verhartet und es herrscht kalter Krieg zwischen den beiden gro3en Parteien Amerikas. Das von den
Bdrsenbullen lang erhoffte Wirtschaftspaket in Hohe von zwei Billionen US-Dollar liegt damit auf Eis und wird
womdglich erst nach der Vereidigung des neuen Prasidenten am 20. Januar 2021 beschlossen werden
kénnen, wobei auch dann noch einmal Zeit vergehen dirfte, bis letztlich die Schecks an die Bevolkerung
verschickt werden.

Je nachdem wer die Wahl fiir sich entscheiden und die Mehrheit im Senat erringen kann, wird das Hilfspaket
womdglich viel kleiner ausfallen, als es sich die Bérsenbullen wiinschen.

In Europa ist die Lage ahnlich, denn hier sperren Ungarn und Polen die Verabschiedung von 1,8 Billionen
Euro fir den EU-Haushalt und den ,,Corona-Wiederaufbaufonds®. Polen lehnt eine weitergehende Integration
Uber den Rechtsstaatsmechanismus ab, mit dem die EU in letzter Konsequenz die Mittel kiirzen kann, wenn
ein Mitgliedsland nicht auf Linie ist. Polen und Ungarn wiinschen unabhangige Nationen in einem
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Zusammenschluss von Staaten in einem Binnenmarkt zu sein, wogegen sie den EU-Superstaat ablehnen.
Man nutzt die Gunst der Stunde und ruft zum Marsch auf Brissel, um einen Kampf gegen eine zu méchtig
gewordene politische Union zu fihren.

Der polnische Ministerprasident Mateusz Morawiecki erklarte, die schwachen Mitglieder der Union wirden
durch den Rechtsstaatsmechanismus in die Ecke gedrangt werden und man kenne "solche
Propagandaknippel aus dem Kommunismus sehr gut". Viktor Orban firchtet gar, die EU kdnnte eine "zweite
Sowjetunion" werden. Wahrend die Verfechter eines EU-Superstaats kaum bereit sind eine Verwasserung
des Rechtsstaatsmechanismus hinzunehmen, gehe es Polen und Ungarn an diesem Punkt nicht mehr um
Geld, sondern um deren Identitat und nationale Souveranitat.

Die Europaische Union befindet sich an einem politischen Scheideweg, ebenso wie die USA, die aktuell so
gespalten sind, wie zuletzt vor dem Birgerkrieg. Bei der US-Wabhl stehen sich die Parteien mit Werten und
Ideen gegenuber, die nicht gegensatzlicher sein kdnnten. Die politische Handlungsunféhigkeit sorgt sowohl
in Europa sowie den USA dafiir, dass die rezessiven Marktkrafte wieder Uberhand gewinnen und
deflationdre Effekte ein kurzfristiges Problem fir die Hausse an den Méarkten werden kdnnten.

Im Mérz hatte die US-Regierung ein Stimuluspaket in Hoéhe von 2,2 Billionen US-Dollar geschniirt, doch acht
Monate spéater beginnt es bereits seine inflationare Wirkung zu verlieren. Die Banken kénnten durch eine
weitere Pleitewelle und weitere Kreditausfélle in Schieflage geraten und somit die Aktienméarkte wieder unter
Druck bringen. Deshalb dréangt der CEO von JP Morgan, Jamie Dimon, den US-Kongress auch zur
Verabschiedung eines zweiten Stimuluspaketes, selbst wenn die Wahl noch nicht entschieden ist.

In Europa sieht die EZB Kredite im Volumen von 1,4 Billionen Euro als gefahrdet an, was die besonders
schwachen européischen Banken an den Rand des Abgrunds bringen koénnte, wenn die Geldbasis nicht
wieder erhéht wird.

Die fehlende Inflation zum Jahresende in Kombination mit den neuerlichen Lockdowns kénnte nun noch
einmal zu einer Korrektur am Aktien- sowie am Edelmetallmarkt in den nachsten Wochen fithren. In der
letzten Woche gab es bereits den starksten Abfluss aus physisch hinterlegten Gold-ETF-Produkten seit dem
Jahr 2013 und das Sentiment am Terminmarkt ist immer noch extrem bullisch, weshalb auch von dort
Angebot auf den Markt kommen kénnte. Wir rechnen jedoch damit, dass womdglich gegen Jahresende oder
spatestens Ende Januar den Markten wieder neue Liquiditat zur Verfuigung stehen und somit weitere Pleiten
und Ausfalle verschoben werden kdnnen.

Die neuen Schulden werden Uber die Schaffung von Geld aus dem Nichts Uiber die Notenbanken, als Kaufer
der emittierten Staatsanleihen, finanziert werden, was den Euro sowie den US-Dollar abwerten wird. Gold
und Silber durften dann ihre Korrektur beenden und wieder die Vorjahreshochs anvisieren im kommenden
ersten Quartal. Im neuen Jahr 2021 erwarten wir eine weitere massive Inflation der Zentralbankgeldmenge
und somit weiter steigende Edelmetallpreise.

Technische Analyse zu Gold: Auf der Lauer - der Kaufzeitpunkt riickt néher!
Terminmarkt: Schwéache in den letzten Handelswochen

Der Preis stieg zur Vorwoche um 3 $, wahrend die Spekulanten ihre Nettoposition um 11 Tsd. Kontrakte
erhdhten. Das ist zu wenig und zeigt Schwéche zur Vorwoche. Diese Schwéche ist in dieser Woche jedoch
auf den Positionsaufbau bei den BIG4 in Hohe von 4 Tagen der Weltproduktion zurtickzufihren. Nach der
sehr schwachen Vorwoche hétte sich in dieser Woche relative Starke gezeigt, was durch die BIG4 verhindert
wurde.

Der CoT-Index fiel leicht auf 22 Punkte und verschlechterte sich damit. Der CoT-Index fur die
Kleinspekulanten fiel von 90 auf 89 Punkte, was zeigt, dass immer noch viele Kleinspekulanten bullisch sind,
was eher als ein Kontraindikator zu werten ware. Das darf man in dem Umfeld der QE-Programme jedoch
nicht so eng sehen. Ohne QE ware das jedoch ein sehr bérisches Indiz.

FAZIT: Die Terminmarktdaten haben sich verschlechtert und der Preis blieb schwach, da wahrscheinlich
gegengehalten wurde. Der Aufbau der Netto-Shortposition bei den BIG4 irritiert uns weiterhin, denn vor der
Corona-Krise ware dies ein sicheres Indiz fur weiter fallende Preise gewesen. Wir stellen uns die Frage, ob
diese Trader womoglich mehr wissen und auf die Markte doch noch mehr Deflationsdruck zukommen wird,
der den Goldpreis noch deutlich tiefer driicken kénnte? Wir haben dieses Warnsignal jedenfalls im
Hinterkopf!
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Die Daten der BIG4 zeigen eine Ausweitung der Netto-Shortposition in Hohe von vier Tagen der
Weltproduktion

Der Goldpreis in US-Dollar befindet sich noch immer bzw. wieder in seinem Abwartstrend. Die US-Wahl
sorgte fir einen kurzfristigen Ausreifler nach oben, der jedoch mit der Ankindigung des ersten Impfstoffs in
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der westlichen Welt durch Pfizer und Biontech wieder eingehegt wurde. In den vergangenen Handelswochen
zeigte sich ein physisches Uberangebot am Markt, wobei wir zeitweise deutliche Eingriffe am Terminmarkt
beobachten konnten, was wir aus der Positionsveranderung der grof3en vier Handler ableiten.

Aktuell keilt sich der Goldpreis ein - unter dem Abwartstrend und oberhalb der Unterstitzung bei 1.850
US-Dollar, die bereits dreimal getestet und erfolgreich verteidigt wurde. Sollte sich das kurzfristig deflationare
Umfeld verstéarken, so kdnnte es sein, dass diese Unterstitzung bei dem nachsten Test brechen wird. Dies
wirde ein erneutes Verkaufssignal mit einem Ziel bei 1.800 US-Dollar erzeugen. Dieses Korrekturziel hatte
ich bereits Anfang August vor dem ersten Einbruch ausgerufen. Grundsatzlich wéare unser Preisziel und das
Kaufniveau dann erreicht und wir wiirden unsere Shortpositionen glattstellen.

Sollte sich das Umfeld jedoch verschlechtern, so halten wir im Worst Case eine finale Korrektur bis ca. 1.750
US-Dollar fur moglich. Sollte der Abwartstrend hingegen im Zuge neuer Entwicklungen zu weiteren
guantitativen Lockerungen oder neuen Stimuluspaketen seitens der Regierungen frihzeitig Uberwunden
werden, so wirde das héchstwahrscheinlich das Ende der Korrekturphase bedeuten und somit ein
Kaufsignal auf mittelfristige Sicht erzeugen.
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Der Goldpreis keilt sich aktuell ein - der Abwartstrend ist noch intakt

Der Tageschart zeigt, dass die 200-Tagelinie, an der in einem Goldbullenmarkt zumeist eine kurzweilige
Korrektur ihr Ende findet, aktuell bei 1.795 US-Dollar verlauft. Im Worst Case sehen wir die Korrektur bis an
die Unterstiitzung bei 1.750 US-Dollar und dort die Chance fir antizyklische Kaufe mit einem guten
Chance-Risiko-Verhaltnis auf allen Zeitebenen.
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Bei 1.795 US-Dollar verlauft aktuell die 200-Tagelinie

Der Goldpreis in Euro befindet sich ebenfalls noch in der Korrektur in seinem tbergeordneten und steilen
Aufwartstrend. Die 200-Tagelinie wurde bereits erreicht, doch liegt eine Kreuzunterstiitzung des
Aufwartstrendkanals bei 1.515 Euro je Feinunze. Dieses Kursziel wiirde gut mit einer Korrektur des
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Goldpreises auf 1.800 US-Dollar zusammenpassen. An dieser Kreuzunterstiitzung sehen wir eine sehr gute

Chance fiir einen antizyklischen kurzfristigen Kauf, den man dann jedoch mit einem Stop-Loss versehen
sollte.
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Die 200-Tagelinie wurde erreicht, doch die nachste Kreuzunterstiitzung liegt erst bei 1.510 Euro
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Intraday zeigt der Chart fur Gold in Euro, dass es mit dem Unterschreiten der Unterstiitzung bei 1.600 Euro
ein weiteres kurzfristiges Verkaufssignal gab. Die Bullen trieben den Preis noch einmal bis an diesen neuen

Widerstand, doch waren die Béren hier starker, worauf ein neuer Preisriickgang einsetzte. Dies war ein

klassischer charttechnischer Pull Back an das Ausbruchsniveau und bestatigte das kurzfristig bérische Bild.

Unter 1.600 Euro ist Gold in Euro short und Giber dieser Marke wirde sich das bérische Bild negieren.

Sobald das Tief bei 1.570 Euro unterschritten wird, dirfte sich die Korrektur beschleunigen. Insgesamt
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sehen wir Gold aktuell in der letzten Phase der Korrektur und ein neues Kaufsignal ist jetzt zeitlich bereits
sehr nah. Zum Jahreswechsel wird es interessant werden. Also machen Sie sich bereit den womdglich
finalen Rucksetzer fur antizyklische Kaufe zu nutzen, denn im kommenden Jahr wird sich die Goldhausse

fortsetzen.

Euro
174000
173000
172000
171000
170000
169000
1.680,00
1670001 - - -
166000
165000
164000
163000
162000
161000
160000
159000
158000
157000
156000
1.550,00
154000
153000
152000
1510,00 M

1.500,00

GOLD IN EURO

S
Y ™

120 Tage, 1 Min. 09.06.2020 00:00 - 23.11.2020 08:21 Kurs:1.578,19 (0,05 / 0,00%)

Euro
1740,00
1730,00
1720,00
1710,00
700,00
1690,00
1.680,00
1670,00
15860,00
1850,00
140,00
1630,00
1620,00
161000
100,00
1590,00
1570,00
1560,00
150,00
1540,00
1530,00
1520,00
151000

1.500,00

106 luni Touii

Tauoust [seotemboer Toxtoner TNovember

Unter 1.600 Euro ist Gold aktuell short bis 1.510 Euro
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Disclaimer: Diese Analyse dient ausschlie3lich der Information. Bei Zitaten ist es angemessen, auf die
Quelle zu verweisen. Die in dieser Vero6ffentlichung 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 -hdlzern, Versicherungen sowie

Beteiligungen dar. Wir weisen darauf hin, dass beim Handel mit Wertpapieren, Derivaten und
Termingeschéften, 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
Vermdgensschéaden, die aus dieser Veroffentlichung mit méglichen Handelsanregungen resultieren, ist somit
ausgeschlossen. Eine Verpflichtung dieses Dokument zu aktualisieren, in irgendeiner Weise abzuandern
oder die Empféanger 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 Gbernommen.

Die Verwendung von Hyperlinks auf andere Webseiten in diesem Dokument beinhaltet keineswegs eine
Zustimmung, Empfehlung oder Billigung der dort dargelegten oder von dort aus zugénglichen Informationen.
Markus Blaschzok Gbernimmt keine Verantwortung fiir deren Inhalt oder fiir eventuelle Folgen aus der

Verwendung dieser Informationen. Des weiteren werden weder wir, noch unsere Geschaftsorgane, sowie

Mitarbeiter, eine Haftung fur Schaden die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder

in sonstiger Weise, entstehen, tbernehmen. Gemal §34b WpHG weisen wir darauf hin, dass der Autor
derzeit in ein oder mehrere der besprochenen Investmentmdglichkeiten investiert ist.
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