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US-Dollar steigt — Goldpreis korrigiert

23.05.2023 | Markus Blaschzok

Anfang Marz flrchteten die Markte eine neue Bankenkrise, worauf der Goldpreis von 1.800 $ auf ein neues
Allzeithoch bei 2.080 $ ansteigen konnte. Diese Sorgen schwinden jedoch zunehmend und die Aktienmarkte
haussieren wieder, worauf der Goldpreis in der letzten Handelswoche auf ein vorlaufiges Tief bei 1.954 $ fiel.
Auch der Silberpreis brach von seinem Hoch bei tUber 26 $ auf 23,30 $ ein.

Saisonale Faktoren, wie eine schwachere Herstellernachfrage wahrend der Sommermonate, dirften dabei
nur eine untergeordnete Rolle spielen. Die Rallye des Goldpreises um 480$ (+30%) seit Anfang November
bei 1.600$, wurde zum einen von der Spekulation auf Leitzinssenkungen der US-Notenbank getrieben und
zum anderen von der Spekulation auf neue QE-Programme, mit denen die US-Notenbank auf eine neue
Finanzkrise reagieren wirde.

Jetzt wird jedoch zunehmend offensichtlich, dass die US-Wirtschaft noch relativ robust ist und die
US-Notenbank nicht beabsichtigt ihren Leitzins in diesem Jahr wieder zu senken. Dazu schwinden die
Angste vor einer Bankenkrise und anstatt neuer QE-Programme schrumpfen die Geldmengen in den USA
und Europa aufgrund der fortgesetzten QT-Programme weiter, was dem Markt Liquiditat entzieht. Die
Ereignisse und Erwartungen, die die Rallye am Goldmarkt getrieben hatten, fallen nun in sich zusammen
und mit ihnen der Gold- und Silberpreis.

Die kurzzeitige Geldmengenausweitung, hervorgerufen durch die teuren Kreditlinien der FED fir Banken in
Bedrangnis im Rahmen des BTFP, wurde bereits fast wieder neutralisiert. Die Bilanz der US-Notenbank
schrumpfte allein in der letzten Woche um 46 Mrd. US-Dollar, wahrend die Geldmenge M2 aktuell um 4,1%
zum Vorjahr schrumpft, was noch nie zuvor seit Aufldsung des Goldstandards zu beobachten war. Diese
deflationére Entwicklung wirkt grundsatzlich belastend fur den Goldpreis, dessen Anstieg in Erwartung einer
inflationéaren Entwicklung erfolgte.

Das Conference Board hatte kirzlich eine Studie veréffentlicht, die die Wahrscheinlichkeit einer Rezession in
den USA innerhalb der nachsten 12 Monate auf 99 % schatzt. Sollte sich die US-Notenbank in den nachsten
Monaten infolge einer Rezession gezwungen sehen, die Geldmenge erneut auszuweiten, dann wére der
bisherige Anstieg des Goldpreises gerechtfertigt und vorausschauend. Werden eine Rezession und neue
QE-Programme jedoch erst im nachsten Jahr relevant, dann wirde das bis dahin deflationare Umfeld den
Goldpreis eher tendenziell belasten.
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Die Bilanz der US-Notenbank schrumpfte zur Vorwoche um 46 Mrd. US-Dollar
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Die Geldmenge M2 sank im Méarz um 4,1% zum Vorjahr

Entgegengesetzt zur Entwicklung des Goldpreises konnte der US-Dollar in der letzten Woche weiter
ansteigen, wahrend der Euro auf ein Tief bei 1,076 $ abrutschte. Bereits in der Vorwoche wurden zwei
wichtige Aufwartstrends durchbrochen. Das bullische Sentiment fiir den Euro hat historische Extremniveaus
erreicht, wie die COT-Daten der US-Terminmarktaufsicht belegen. Als ich zuletzt ein derart bullisches
Sentiment erlebte, stand der Euro bei 1,22 $ Anfang 2021 kurz vor einem Einbruch um 26 US-Cent auf 0,96
$. Ich hatte damals Anfang 2021 diesen Einbruch korrekt prognostiziert und vor der tbertriebenen Euphorie
fur den Euro gewarnt.

In der vorletzten Woche war es bemerkenswert, dass niemand mehr einen erneuten Anstieg des US-Dollars
fur méglich hielt. Egal wo man las oder wen man im Internet horte, schien jeder Giberzeugt zu sein, dass der
US-Dollar weiter fallen und dementsprechend der Goldpreis weiter steigen wiirde. Meiner Erfahrung an den
Markten nach ist das in der Regel ein gro3es Warnsignal, auf das man nach einem spekulativen Einstieg
diametral gegensatzlich der Massenmeinung Ausschau halten sollte.

Nachdem der Euro ein Doppeltop ausgebildet hatte, der US-Dollar einen doppelten Boden mit einem False
Break, stieg der USD-Index auf 103,50 in einem Short-Squeeze an. Dass der Goldpreis bei dieser
Entwicklung korrigieren sollte, beschrieb ich bereits in den Marktkommentaren der Vorwochen. Sollte sich
die Erholung des US-Dollars in den kommenden Wochen fortsetzen, so ware eine weitere Korrektur des
Goldpreises bis 1.800 $ sehr wahrscheinlich.

Die Goldminenaktien im HUI-Goldminenindex fielen mit dem Riickgang des Goldpreises in der letzten
Handelswoche auf ein Tief bei 247 Punkte, nachdem vor zwei Wochen noch ein Hoch bei 284 Punkten
erreicht wurde. Solange der Goldpreis unterhalb der Marke von 2.000 $ handelt, warten wir ab da die
Mdglichkeit besteht, dass der Goldpreis den Sommer tiber weiter korrigieren und es bessere Kaufniveaus
geben wird.

Die Minen sollten dieser Tendenz folgen und so findet man in den nachsten Monaten womdglich deutlich
bessere Kaufchancen. Sollten neue exogene Faktoren den Goldpreis wieder Giber 2.000 $ driicken, missten
wir unsere Einschatzung tiberdenken. Stop-Loss-Orders sichern unsere sich bereits deutlich im Plus
befindenden Short-Positionen im Swing-Trading ab.
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Gold, Silber und Minenaktien gehorten in der letzten Woche zu den Verlierern

Was wirde mit dem Goldpreis bei einem Zahlungsausfall der US-Regierung geschehen?

In Zeiten wirtschaftlicher oder politischen Krisen steigt der Goldpreis tendenziell an. Investoren spekulieren
frihzeitig auf geldpolitische Interventionen seitens der Notenbanken und Regierungen als Reaktion auf eine
Krise, was die heimische Wahrung mittel- bis langfristig abwerten wirde.

US-Staatsanleihen konkurrieren direkt mit Gold, denn hinter ihnen steht die grof3te Volkswirtschaft und das
machtigste Militdr der Welt. Sie gelten daher als eine sichere Wette, denn die USA wiirde ihren finanziellen
Verpflichtungen immer nachkommen kénnen.

Sollte dieser Status amerikanischer Staatsanleihen jedoch angezweifelt werden, wenn es zu einem
temporéaren Zahlungsausfall kommt, da sich Republikaner und Demokraten nicht eine Anhebung der
Schuldengrenze einigen kdnnen, so wirde der Goldpreis kurzzeitig von neuer Investmentnachfrage
profitieren.

Die Schuldenobergrenze der US-Regierung wurde seit ihrer Einfuhrung im Jahr 1917 bereits mehr als 100
Mal erhoht. Dies erfolgt regelmaRig damit die Regierung ihre finanziellen Verpflichtungen erfillen und die
laufenden Ausgaben decken kann.

Noch haben sich Demokraten und Republikaner nicht auf eine Anhebung der Schuldengrenze geeinigt. Es
ist ein peinliches Schauspiel, das letztlich nur dem Ansehen der USA schadet. Am Ende ist klar, dass die
Schuldengrenze weiter angehoben wird und die Notenbanken als Kaufer der letzten Instanz die neuen
Schulden finanzieren wird. Die weitere Schuldenaufnahme der US-Regierung ist die priméare Ursache fir
Inflation, sowie die sukzessive Entwertung des US-Dollars, was zu einem kontinuierlichen Anstieg des
Goldpreises fuihrt. Wir erwarten nicht, dass das Theater um die Schuldenobergrenze nennenswerte
Auswirkungen auf den Goldpreis haben wird in den nachsten Wochen.

Kurz- bis mittelfristiger Ausblick

Solange eine Rezession nicht offen zutage tritt und dadurch neue geldpolitische Eingriffe der US-Notenbank
durch Zinssenkungen und QE-Programme neu eingepreist werden, dirfte der Goldpreis bestenfalls trendlos
seitwarts handeln um die Marke von 2.000 $. Da jedoch viele Faktoren, die den Goldpreis zuvor haben

ansteigen lassen, nun wegfallen, die Geldmenge gleichzeitig schrumpft und die US-Aktienméarkte woméglich
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vor einer Erholung stehen, muss man eine Korrektur des starken Preisanstiegs in den letzten 6 Monaten
einkalkulieren.

Ein Ricksetzer auf 1.800 $ wiirde eine neue Kaufgelegenheit bieten, denn es ist absehbar, dass die
Notenbanken in der néchsten Rezession die Rekapitalisierung des Bankensystems durch das Drucken von
Geld fortsetzen werden. Spatestens im nachsten Jahr dirfte die Rezession die Volkswirtschaften treffen und
der Goldpreis seine Allzeithochs weiter hinter sich lassen. Doch kurzfristig sollte man sich der starken
Euphorie am Goldmarkt bewusst sein und einen Preisriicksetzer in den ndchsten Monaten einkalkulieren.

Technische Analyse zu Gold: Aufwértstrend nach Ausbildung eines Dreifach-Tops gebrochen
Terminmarkt: COT-Report

Der COT-Report wird immer freitags seitens der US-Terminmarktaufsicht (CFTC) verdffentlicht, wobei der
Stichtag der Datenerhebung der Schlusskurs vom Dienstag ist. Die COT-Daten werden also immer mit einer
Verzdgerung von drei Tagen verdffentlicht. Premium Abonnenten von Blaschzok Research erhalten vor
Handelsschluss am Freitag ein Blitzupdate mit Analysen zu Gold, Silber und Platin. Die COT-Daten
ermdglichen einen Blick in die Zukunft, da sie einerseits ein Sentiment-Indikator sind und andererseits eine
gute Einschatzung des Angebots und der Nachfrage am physischen Markt erméglichen. Mit ihnen hat man
einen Vorteil im Trading am Rohstoffmarkt.

COT-Daten fur Platin vom 19. Mai:

Der Goldpreis fiel zur Vorwoche um 48$, wobei die Spekulanten gerade einmal mit 11 Tsd. Kontrakten netto
Short gingen. Das ist sehr wenig und zeigt extreme Schwéiche am Markt. Scheinbar wurden physische
Bestande verkauft oder die physische Nachfrage hat plétzlich nachgelassen. Dieser Wochenreport zeigt
extreme Schwéache und ist daher als bérisch einzustufen. Der COT-Index zum Open Interest stieg von 34 auf
39 Punkte an, doch gibt es noch geniigend Potenzial fur einen Long-Drop am Terminmarkt.

Die mutmalliche Manipulation durch die BIG4 blieb unverandert hoch mit 48 Tagen der Weltproduktion, was
bérisch ist. Wann immer in der Vergangenheit die Shortposition der BIG4 an der COMEX so hoch war, folgte
mit hoher Wahrscheinlichkeit eine Korrektur des Goldpreises. Insgesamt sahen wir einen schlechten
Wochenreport, der unsere Trendrichtung und unsere Prognose einer weiteren Preiskorrektur in den
nachsten Monaten bestatigt.
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Der COT-Index stieg in den letzten Wochen auf 39 an, doch ist dieser eher noch im tiberkauften Bereich
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Die vier grof3ten Handler an der COMEX halten eine rekordhohe Shortposition, was in der Vergangenheit ein
Warnsignal mit einer hohen Treffergenauigkeit war
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Der Goldpreis hat einen wichtigen Aufwartstrend gebrochen, nachdem dieser ein Dreifach-Top ausgebildet
hat und die Bullen in dem Short-Squeeze im dinnen nachborslichen Handel womdglich abgefischt wurden.
Das Chartbild hat sich damit extrem verschlechtert. In der letzten Analyse vor drei Wochen schrieb ich:

Charttechnisch war der Goldpreis vor einem Monat mit dem JOLTS-Bericht aus einem Dreieck nach oben
ausgebrochen, doch kam es zu keinen deutlichen Anschlusskéufen, die den Goldpreis weiter nach oben
hatten schieben kénnen. Stattdessen fiel der Goldpreis zurlick auf das Ausbruchsniveau und testet nun seit
Wochen unablassig seinen seichten Aufwartstrend.

Der USD-Index probt gerade einen Ausbruch aus einem Abwartstrend. ... Die Folge ware wahrscheinlich ein
Einbruch des Goldpreises aus seinem Aufwartstrend, was erst einmal Korrekturpotenzial bis 1.900 $ und
spater womaglich bis 1.800 $ freigeben wiirde. ...

Es steht aktuell Spitz auf Knopf am Goldmarkt. Die trendlose Seitwéartsbewegung und die Starke des
US-Dollars bieten Anlass zur Sorge fir die Goldbugs, denn eine neuerliche Korrektur scheint womdglich
unmittelbar bevorzustehen. Noch ist der Aufwartstrend intakt, doch sobald dieser bricht, ist das kurzfristige
Signal am Goldmarkt Short, solange der Aufwartstrend nicht zurlickerobert wird.

Unsere Erwartung ist voll eingetroffen und der Aufwartstrend brach. Damit hat der Goldpreis ein
Verkaufssignal erzeugt mit dem ersten Ziel bei 1.900 $ und einem zweiten Ziel bei 1.800 $. Dieses Signal
bleibt intakt, solange der Goldpreis unter 2.005 $ handelt. Darliber miisste man Shortpositionen glattstellen,
abwarten und neu analysieren.
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Der Aufwartstrend wurde gebrochen, weshalb nun ein weiterer Preisriickgang in den kommenden Monaten
droht

Im Tageschart sieht man, dass der Goldpreis in US-Dollar mit einer Dollarschwache bzw. einer Eurostarke
haussierte und nun mit der Euroschwéche bzw. der neuerlichen Dollarstéarke korrigiert. Wir sind sehr
pessimistisch fiir den Euro und eine Korrektur des bisherigen Anstiegs bis auf 1.800 $ scheint eine
konservative Erwartung zu sein, die mit guter Wahrscheinlichkeit eintreffen kann.

Tritt die Rezession langsam zutage, wahrend die Kreditausfélle zunehmen und die Geldmenge weiter
schrumpft, dann kdnnte dies auch zu einer kurzzeitigen Liquidierung von Goldbestanden fuhren, was
Verkaufsdruck auf den Goldpreis gegen Ende des Jahres ausiiben wiirde. Bleiben die Leitzinsen
wahrenddessen auf dem aktuellen Niveau und werden nicht gesenkt, wirde dies den Goldpreis ebenso
belasten.

Erst dann, wenn absehbar wird, dass die Notenbanken mit neuen QE-Programmen auf eine Rezession
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reagieren werden, dirfte der Goldpreis wieder durchstarten und das bisherige Allzeithoch hinter sich lassen.
Kurzfristig ist der Markt eher fur Trader, doch mittelfristig agierende Investoren sollten eine Korrektur in den
nachsten Monaten auf 1.800 $ fur neuerliche Kaufe nutzen mit Aussicht auf eine Rezession und neue
QE-Programme zum Jahresende oder Anfang 2024, was einen steigenden Goldpreis nach sich ziehen

wirde.
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Mit der Dollarstéarke und der Euroschwache korrigiert der Goldpreis in US-Dollar

Gold in Euro hatte das Allzeithoch nur um 15 € verfehlt und gerade in Euro sieht es sehr gut aus fur den
Goldpreis. Die europaische Wirtschaft steht denkbar schlecht da und es ist nur eine Frage von Monaten bis
die européische Gemeinschaftswahrung wieder abwerten und der Goldpreis in Euro weiter ansteigen sollte.
Gerade fir uns Européer gibt es keine Alternative zu einer Absicherung von Vermdgen mit einer
entsprechenden Position auf einen steigenden Goldpreis!

Seit unseren Gewinnmitnahmen fiel der Goldpreis in Euro bereits um Uber 40 € und zeitweise um fast 100 €.
Eine Korrektur bis auf 1.740 Euro ware denkbar in den nachsten Wochen und Monaten. Da der Euro jedoch
auch abwerten dirfte, sollte man diesen Ricksetzer in den Bereich zwischen 1.700 € und 1.740 € fur

neuerliche Kaufe auf jeden Fall nutzen!
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Der Goldpreis in Euro sollte von einer erneuten Euroschwéche profitieren. Ein Riicksetzer auf die
200-Tagelinie ware eine geschenkte Kaufgelegenheit vor einem erneuten Anstieg auf das Allzeithoch

© Markus Blaschzok
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>> 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 Verdéffentlichung 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 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 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 zugéanglichen 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 Geschaftsorgane, sowie
Mitarbeiter, eine Haftung fir Schaden die ggf. aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder
in sonstiger Weise, entstehen, ibernehmen. Geman §34b WpHG weisen wir darauf hin, dass der Autor
derzeit in ein oder mehrere der besprochenen Investmentmdglichkeiten investiert ist.
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