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US-Notenbank schickt Goldpreis auf ein neues
Allzeithoch

26.03.2024 | Markus Blaschzok

Der Goldpreis stieg vergangene Woche auf ein neues Allzeithoch bei 2.222 $ an, nachdem der
Zinsentscheid der US-Notenbank (Fed) am Mittwochabend weniger restriktiv war, als die Méarkte befurchtet
hatten. Seit Mitte Februar kann Gold somit ein Plus von 11% verbuchen.

Spekulative Kéufe hatten diesen Anstieg unterstiitzt, nachdem der Goldpreis auf den Zinsentscheid hin aus
einer Konsolidierungsformation bullisch ausbrechen konnte, was Anschlusskéaufe nach sich zog. Zum
Wochenschluss fiel der Preis jedoch wieder zurtick auf das vorherige Ausbruchsniveau mit einem Tief bei
2.156 $ je Feinunze, anstatt weiter anzusteigen. Solange die aktuell wichtige Unterstiitzung bei 2.150 $ nicht
wieder nach unten durchbrochen wird, besteht eine gute Chance, dass sich die Rallye in den nachsten
Wochen fortsetzen kann.
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Der Fed-Zinsentscheid brachte einen Ausbruch aus der Konsolidierung. Jetzt miissen Anschlusskaufe folgen
und den Ausbruch bestatigen

Ende Februar konnte der Goldpreis aus seiner mehrmonatigen Handelsspanne zwischen 1.980$ und 2.080
$ bullisch ausbrechen, nachdem Fed-Gouverneur Waller in einer Rede erstmals ein Ende des
QT-Programms in Aussicht gestellt hatte. Die Fed hatte im Rahmen des QT-Programms ihre Bilanz in den
letzten beiden Jahren verringert und somit dem Markt 1,5 Billionen US-Dollar an Liquiditat entzogen, was die
Méarkte tendenziell belastet hatte.

Ein Ende der restriktiven Geldpolitik war seit 2008 auch immer der Anfang einer neuen lockeren Geldpolitik
mit spéter folgenden QE-Programme als Antwort auf Krisen, weshalb viele Spekulanten und Investoren in
dem Ende des QT-Programms ein erstes frihes Kaufsignal fur Gold sahen. Seither stieg der Goldpreis in
der Spitze um mehr als 170 $ je Feinunze an. US-Notenbankchef Jerome Powell hatte auf seiner
Pressekonferenz am vergangenen Mittwoch bestétigt, dass eine Verlangsamung des QT-Programms bereits
in Aussicht sei, was sehr bullisch fir den Goldpreis ist.
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Der Fed-Zinsentscheid brachte einen Ausbruch aus der Konsolidierung, doch folgten keine Anschlusskaufe

Weiterhin wurden die zuletzt hei3eren US-Inflationszahlen von Powell als "holpriger Weg in Richtung des
Ziels von zwei Prozent" heruntergespielt, was den US-Dollar schwécht und den Goldpreis diametral
gegensatzlich starkt. Der Offenmarktausschuss beliel3 den Leitzins in der Spanne von 5,25% bis 5,5% und
auch die mittlere Schéatzung fur die Zinssétze bis zum Jahresende blieb unverandert, sodass bis dahin drei
Zinssenkungen um jeweils einen Viertelpunkt erwartet werden. Die Markte furchteten, dass man die
Zinssenkungen fiur dieses Jahr von drei auf zwei senken wirde, nachdem sich die Inflation in den USA
zuletzt heil3er zeigte.

Der langerfristige Zinsausblick anhand des Dot-Plots war jedoch etwas hawkisher, was Powell in der
folgenden Pressekonferenz jedoch ebenso herunterspielte und damit den Goldpreis weiterhin befeuerte.
Berucksichtigt man die Rede von US-Notenbankchef Powell im Anschluss an den Zinsentscheid, so war
dieser dovisher als die Markterwartung, was den US-Dollar schwéachte und den Weg fiir eine Fortsetzung der
Rallye am Goldmarkt ebnete.

Goldminenaktien noch immer im Winterschlaf

Waéhrend der Goldpreis ein neues Allzeithoch nach dem anderen erklimmt, werden die Goldminenaktien
noch immer von Investoren geschméaht. Der HUI-Goldminenindex handelt aktuell tiber 60% unter seinem
Allzeithoch aus dem Jahr 2011, was Mineninvestoren, die diesen Markt nicht aktiv traden, frustriert. Der HUI
Goldminenindex notiert aktuell bei 232 Punkten und damit gerade einmal 15% uber den Tiefs der letzten
beiden Jahre. Sollte der Goldpreis seine Reise zum Mond fortsetzen kénnen und bis in den Bereich von
2.300 $ bis 2.400 $ vordringen, ist mit einer verspéteten Rallye der Goldminenaktien zu rechnen, wobei der
HUI bis in den Bereich von 330 bis 370 Punkte vordringen sollte.
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Der Fed-Zinsentscheid brachte einen Ausbruch aus der Konsolidierung, doch folgten keine Anschlusskéufe

Goldpreis koppelt sich ab

Aktuell erleben wir eine untypische Rallye am Goldmarkt, die priméar auf den gigantischen Kaufen éstlicher
Notenbanken griinden dirfte. Das Sentiment am Goldmarkt ist bereits seit langerer Zeit sehr bullisch, die
Liquiditat nahm durch die QT-Programme ab, die ETF-Produkte erlitten Abfliisse und die hohen Zinsen,
sowie die hausierenden Aktien- und Kryptomarkte stehen in Konkurrenz mit dem Goldmarkt. Alles Faktoren,
die normalerweise nicht bullisch fur den Goldpreis wéaren. Gold haussiert dennoch isoliert vom Rest der
Edelmetalle, was historisch gesehen auRergewdhnlich ist. Wir erleben aktuell eine Abkopplung des
Goldpreises von klassischen Korrelationen und Marktverhalten der letzten vierzig Jahre.

Beispielsweise kann der Silberpreis von der Rallye am Goldmarkt bisher kaum profitieren und handelt aktuell
mit 24,60 $ noch weit unter seinem Hoch von 50 $ aus dem Jahr 2011. Die neuesten Terminmarktdaten fir
Silber vom Freitag zeigen, dass Spekulanten auf eine Aufholjagd des Silber- zum Goldpreis wetten, doch
bleibt die Rallye bisher aus. Dies zeugt diametral gegensatzlich zum Goldmarkt von einem aktuell noch
bestehenden Uberangebot am physischen Silbermarkt.

Es ist méglich, dass erst einige Zeit vergehen muss, bis die gestiegene Investmentnachfrage ein Defizit am
physischen Silbermarkt nach sich ziehen wird und der Silberpreis mit Verspatung zum Goldpreis aufholen
kann. Der COT-Report der US-Terminmarktaufsicht zeigt aktuell jedoch, dass der Silbermarkt nach
klassischen Mal3stdben extrem Uberkauft ist, was sonst immer nur an Hochpunkten am Gold- und
Silbermarkt der Fall war, jedoch nie vor einer Rallye des Gold- und Silberpreises.

Weltweit befinden sich die Aktienméarkte in einem irrationalen Uberschwang, was bereits viele
Sentiment-Indikatoren anzeigen. Die Vermdgensverwalter halten aktuell die grofite Futures-Longposition auf
US-Aktien seit der gro3en Finanzkrise von 2008. Der historisch hohe Zinsanstieg und die bisher
ausgebliebene Rezession sind Risikofaktoren, die jederzeit die Markte treffen kdnnen. Sollte es zu einem
endogenen deflationaren Crash an den Markten kommen im Zuge einer Rezession oder dieser aufgrund
exogener Faktoren seinen Anfang finden, so wiirden nicht nur die Aktien- und Kryptomarkte darunter leiden,
sondern vermutlich auch der Goldpreis fir eine gewisse Zeit.

Erst mit dem Eingreifen der Notenbanken mittels neuer QE-Programme, um das Banken- und
Kreditgeldsystem vor einem deflationdren Crash oder einer Krise zu schiitzen, ware der Weg fur den
Goldpreis nach oben frei, im Zuge weiterer Abwertungen der internationalen Fiat-Wahrungen. Mit neuen
QE-Programmen waren dann auch 3.000 $ je Feinunze binnen ein bis zwei Jahren nach dem Start des
Gelddruckens denkbar.
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Aus Sicht des Traders ist dieser Preisanstieg jedoch &uf3erst untypisch und die Indikatoren widerspriichlich
zum aktuellen Zeitpunkt, weshalb ich argwdhnisch bin. Solange der Goldpreis oberhalb der Unterstitzung
von 2.150 $ handelt, folgen wir der Starke am Goldmarkt und hoffen auf eine Aufholjagd des Silberpreises
und der Goldminenaktien. Sollte der Goldpreis jedoch unter die genannte Unterstiitzung fallen und
infolgedessen zuriick auf das alte Allzeithoch bei 2.080 $, so sollte man das Risiko im Trading konsequent
managen und reduzieren.

Trader folgen aktuell der Rallye am Goldmarkt und angesichts der Probleme gerade im Euroraum aufgrund
des Kriegs in der Ukraine, des historisch hohen Zinsanstiegs und den weltweit hdchsten Energiepreisen
steuert die europaische Wirtschaft auf eine Rezession zu, auf die die Staaten mit der Aufnahme neuer
Schulden und die Notenbanken mit dem Drucken von Geld aus dem Nichts reagieren werden. Es gibt also
gerade fur uns Europaer genugend Griinde, um weiterhin Ersparnisse in den sicheren Hafen des Goldes zu
allozieren, um einem weiteren Inflationsschub zuvorzukommen.

Technische Analyse zu Gold: Die Rallye setzt sich fort
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 Gold vom 22. Méarz:

Die neuesten Terminmarktdaten von Freitag flr Gold zeigten eine leichte Starke zur Vorwoche. Preis und
Positionierung sind zwar nahezu identisch, doch der COT-Index zum Open Interest stieg um 4,4 Punkte auf
27 Punkte an. Es erstaunt etwas, dass bisher nicht mehr Spekulanten aufsprangen und den Ausbruch des
Goldpreises kauften. Es wéare noch etwas Luft nach oben vorhanden, da noch nicht alle Trader auf der
Longseite positioniert sind.

Die groRRen vier Handler an der COMEX (BIG4) haben wieder mit zwei Tagen der Weltproduktion
dagegengehalten. Die Shortposition der BIG4 ist aktuell sehr hoch und spricht eher flir ein nahendes Hoch
am Goldmarkt. Die fundamentale Starke, die wir vermutlich aufgrund starker physischer Kéaufe aus Asien
sehen, ist der priméare Grund, warum wir von einer Fortsetzung des Preisanstiegs ausgehen mussen,
solange der Goldpreis Gber der Marke von 2.080 $ handelt.
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Ende Februar hatte der Goldpreis seine Handelsspanne zwischen 1.980 $ und 2.080 $ nach oben hin
verlassen, nachdem FED-Gouverneur Waller ein Ende des QT-Programms erstmals ansprach. Ein Ende der
restriktiven Geldpolitik war seit 2008 immer der Anfang einer neuen lockeren Geldpolitik, was flr viele
Spekulanten und Investoren ein Kaufsignal fiir Gold war. Seither stieg der Goldpreis um tber 170 $ je
Feinunze an.

Vergangenen Mittwoch konnte der Goldpreis aus einer potenziellen Konsolidierungsformation (Wimpel) nach
oben ausbrechen, nachdem US-Notenbankchef Jerome Powell weniger hawkish war, als es die Mérkte
vermutet hatten. Auf den bullischen Ausbruch aus dieser Fortsetzungsformation héatten starkere
Anschlusskaufe folgen missen, doch noch ist das bullische Chartbild intakt, solange die neue Unterstiitzung
auf dem Ausbruchsniveau bei 2.150 $ nicht nach unten durchbrochen wird.

Mit dem Ausbruch aus der Handelsspanne tber 2.080 $ gab es ein erstes prozyklisches Kaufsignal und mit
dem bullischen Ausbruch aus der Wimpelformation ein zweites Kaufsignal, das intakt bleibt, solange der
Goldpreis nicht zuriick unter 2.150 $ féllt. Darunter wiirde sich das Chartbild stark eintriiben und der
Goldpreis wahrscheinlich zuriick auf den ehemaligen Widerstand bei 2.080 $ fallen.

Kann der Goldpreis die Rallye nach dem bullischen Ausbruch aus der potenziellen Wimpel-Formation
fortsetzen, so liegt das nachste Preisziel im Bereich zwischen 2.250 $ bis 2.300 $ je Feinunze.

Der Terminmarkt zeigte zuletzt, dass die Spekulanten bisher nicht gegen eine Wand von physischem
Angebot liefen, sondern ein Defizit am physischen Markt unvermindert fortbesteht, was diesmal der Treiber
dieser auBergewdhnlichen Rallye am Goldmarkt ist.
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Der Goldpreis darf in dieser Woche nicht mehr unter die Unterstiitzung bei 2.150 $ fallen, dann kann sich die
Rallye weiter fortsetzen

Goldpreis in Euro

Gerade in Euro ist jeder Preisriicksetzer eine finale Kaufchance, die man nicht verpassen sollte. Im letzten
Jahr riet ich dazu jeden Ricksetzer auf die Unterstiitzung bei 1.740 € als letzte Kaufchance zu nutzen, bevor
der Preis in diesem Jahr auf neue Allzeithochs steigen wiirde.

Da wir von einer Fortsetzung der Dollarstarke ausgehen, erwarte ich eine bessere Entwicklung des
Goldpreises in Euro in diesem Jahr. Wertet der Euro auf die Paritat zum US-Dollar oder noch tiefer ab, so
wird sich diese Abwertung in einem umso starkeren Preisanstieg beim Goldpreis in Euro widerspiegeln. Die
sich anbahnende Wirtschaftskrise in Europa, die hohen Zinsen, die weltweit hdchsten Energiekosten und der
Krieg in Europa sind ein Pulverfass fir die Kaufkraft des Euro, weshalb Investoren im Euroraum gut beraten
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sind auch weiterhin in Gold zu investieren. Ein Anstieg des Goldpreises auf 3.000 Euro in den nachsten drei
Jahren ist ein durchaus realistisches Szenario.
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Der Goldpreis in Euro wird von einer weiteren Euroschwéache profitieren in diesem Jahr

© 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 ibernommen.

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 Uibernimmt 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 fir 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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