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Gold — Spekulative Ubertreibung bringt die
Trendwende

29.07.2024 | Elorian Grummes

1. Rickblick

Nach einem z&ahen Start in das Handelsjahr 2024 beendete der Goldpreis Mitte Februar seine
Konsolidierung und ging wieder in eine starke Trendphase iber. Diese brachte zunéchst den nachhaltigen
Ausbruch Uber die Widerstandszone um 2.075 USD. Konsequenterweise haussierten die Goldnotierungen
daraufhin innerhalb von nur zwei Monaten bis auf 2.430 USD. Hier allerdings endete die Goldrally am
12.April recht unvermittelt mit einem grof3en Kursrutsch am spaten Freitagnachmittag. Trotz weiterer Anlaufe
konnten die Bullen die Marke von 2.400 USD in der Folgewoche damals nicht erobern.

Stattdessen begann zwischen ca. 2.300 USD und ca. 2.400 USD eine trickreiche Konsolidierung auf hohem
Niveau. Gleichzeitig wurde die solide Unterstiitzung um 2.280 bis 2.300 USD verteidigt. Schlie3lich konnte
der Goldpreis am Pfingstmontag, also rund finf Wochen spater, mit 2.450 USD vortibergehend doch
nochmal auf ein neues Allzeithoch ausbrechen, nur um dann schnell wieder in die seitwartsverlaufende
Handelspanne zuriickzufallen. Dabei wurde auch die Unterstiitzung um 2.300 USD mehrmals unterschritten,
ohne dass es aber zu einem nachhaltigen Durchbruch nach unten kam.

Attentat auf Trump sorgt &hnlich wie 2016 fur einen kurzlebigen Spike am Goldmarkt

Insgesamt tribte sich das Chartbild schrittweise ein, wéhrend die Umkehrsignale stetig zunahmen. Am
26.Juni fiel der Goldpreis schlie3lich erneut unter die psychologische Unterstiitzung bei 2.300 USD. Sofort
kamen jedoch neue Ké&ufer in den Markt und das Unterschreiten stellte sich schnell als Fehlsignal
(Bullenfalle) heraus. Davon ermuntert konnten die Goldpreise ab Ende Juni bis zum 17.Juli erneut
haussieren. Etwas tUiberraschend sorgte dabei insbesondere das gescheiterte Attentat auf Donald Trump in
der Vorwoche fiir einen fulminanten Spike auf ein neues Allzeithoch bei 2.483 US-Dollar.

Die Freude Uber dieses neue Allzeithoch wahrte aber nur kurz, denn der Goldpreis vollzog in den letzten
sieben Handelstagen eine harte Kehrtwende und implodierte um rund 130 USD bis auf 2.353 USD. Damit
sind die Notierungen zurlick in der zahen Seitwartsspanne, welche sich seit Mitte April herausgebildet hatte.
Gleichzeitig ist auf dem Wochenchart eine hassliche Umkehrkerze bzw. ein "Blow Off Top" zurlickgeblieben.

Relative Starke beim Silber war ein klares Warnsignal

Wahrend der Silberpreis im Mai noch relative Starke gegen den Goldpreis zeigte, gelang ihm zuletzt kein
neues Hoch mehr. Stattdessen wurde das Jahreshoch vom 20.Mai bei 32,52 US-Dollar zuletzt klar verfehlt
und mit 27,39 USD ein neues zweieinhalb Monatstief erreicht.

Damit hat sich die Silberstarke im Mai wie vermutet als klares Warnsignal entpuppt. Die Rally, welche
Anfang Oktober 2023 begann, dirfte also vermutlich beendet sein und die Edelmetallpreise sollten in den
kommenden Wochen und zwei bis drei Monaten in eine gesunde Korrektur Gibergehen.

Kandidatur von Harris heizt den US-Wahlkampf wieder an und schiirt Unsicherheit

Parallel dazu haben die jiingsten politischen Entwicklungen in den USA zu erheblichen Verwerfungen an
den Finanzmarkten geflihrt. Zunéchst I6ste die zunehmende Wahrscheinlichkeit einer erneuten
Trump-Prasidentschaft eine Rotation von Technologie- zu Value-Aktien aus. Diese Bewegung wurde jedoch
abrupt unterbrochen, als Président Biden seinen Riickzug aus dem Wahlkampf bekannt gab und
Vizeprasidentin Kamala Harris ihre Kandidatur ankiindigte.

Diese unerwartete Wendung sorgte fur groRe Unsicherheit unter den Anlegern, da nun ein intensiver und
moglicherweise langwieriger Wahlkampf bis zum 5. November und eventuell dartiber hinaus erwartet wird.
Als Folge gerieten nahezu alle Marktsektoren unter Druck, wobei insbesondere Technologiewerte stark
betroffen waren.

Der Nasdaq 100 verzeichnete mit einem Tagesverlust von 3,7% den stéarksten Riickgang seit Oktober 2022.
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Insgesamt wurde an einem einzigen Handelstag eine Marktkapitalisierung von tber 1,1 Billionen USD am
US-Aktienmarkt vernichtet. Auch die Gold- und Silberpreise konnten sich diesem Gemetzel nicht entziehen.

Die Situation verdeutlicht einmal mehr die enge Verflechtung zwischen politischen Ereignissen und
kurzfristigen Marktreaktionen. Anleger missen sich in den kommenden Monaten auf anhaltend héhere
Volatilitat einstellen, da der Wahlkampf und dessen mégliche Auswirkungen auf die Wirtschaftspolitik die
Markte weiterhin beeinflussen werden.

2. Chartanalyse Gold in US-Dollar

a. Wochenchart: Wochen-Stochastik bestétigt Verkaufssignal erneut
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Gold in US-Dollar, Wochenchart vom 26. Juli 2024. Quelle: Tradingview

Auf dem Wochenchart lauft sich der Goldpreis bereits seit Mitte April zunehmend fest. Der voriibergehende
Ausbruch auf das neue Allzeithoch bei 2.483 USD war eine Bullenfalle und lasst nichts Gutes vermuten.
Wieder einmal wurden die Kleinanleger mit einem falschen Ausbruch zu Héchststénden in den Markt
gelockt. Dementsprechend gnadenlos war der Abverkauf in den letzten sieben Handelstagen (-5,25%).

Auf der Suche nach mdéglichen Unterstiitzungen wartet um 2.350 eine altere Trendlinie. Diese hat bislang
gehalten. Nach dem scharfen Kursrutsch wird der Goldmarkt aber vermutlich schon bald die entscheidende
Unterstiitzung um 2.280 bis 2.300 USD erneut testen wollen. Sollten sich hier wieder mehr Kaufer als
Verkaufer einfinden, wére eine nochmaligen Erholung bis auf ca. 2.400 USD oder sogar 2.430 USD
denkbar.

Insgesamt ist der Wochenchart barisch und glanzt mit negativen Divergenzen. Das Verkaufssignal der
Wochenstochastik ist intakt und hétte noch viel Platz bis zur Uberverkauften Zone. Zudem bewegt sich das
untere Bollinger Band (2.186 USD) noch immer weit unterhalb des aktuellen Preisgeschehens und deutet
damit Korrekturbedarf an.
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b.Tageschart: Tages-Stochastik noch nicht Uberverkauft
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Gold in US-Dollar, Tageschart vom 26. Juli 2024. Quelle: Tradingview

Auf dem Tageschart hat der Kursrutsch zu einem Wiedersehen mit der 50-Tagelinie (2.359 USD) gefihrt.
Diese Durchschnittslinie steigt bereits Anfang Juni bedingt durch die lange Seitwéartsphase kaum noch an.
Darunter gibt das untere Bollinger Band (2.315 USD) den Béren kurzfristig noch etwas Platz, um sich
unbeschwert auszutoben.

Zudem hat das Verkaufssignal des Stochastik Oszillators die Uiberverkaufte Zone noch nicht erreicht und
lasst daher noch nicht auf das Ende des Abverkaufs schliel3en. Jederzeit denkbare Erholungen werden es
vermutlich schwer haben, mehr als nur ein Strohfeuer zu generieren. Schon oberhalb von 2.410 USD
beginnt die starke und breite Widerstandszone der Béaren.

In der Summe ist der Tageschart barisch. Bislang hat die Unterstiitzung zwischen 2.350 USD und 2.355
USD allerdings gehalten. Daher kénnte sich die angelaufene Gegenbewegung kurzfristig eventuell noch
etwas fortsetzen. Unterhalb von 2.430 USD und insbesondere unterhalb von 2.450 USD &ndern
Gegenbewegung und Zwischenerholungen aber nichts an der Tatsache, dass die Baren den Goldmarkt
unter ihre Kontrolle gebracht haben.

3. Terminmarktstruktur Gold
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Gold Hedgers Position
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Commitments of Traders Report fur den Gold-Future vom 16. Juli 2024. Quelle: Sentimenttrader

Zum Schlusskurs von 2.469 USD hielten die kommerziellen Handler am Dienstag, den 16. Juli, eine
kumulierte Leerverkaufsposition von 309.304 Gold-Future-Kontrakten. Die neuen Rekordhochs beim
Goldpreis habe somit auch zur gréf3ten Short-Position am Terminmarkt seit dem Mai 2021 gefiihrt.

Obwohl wir dem CoT-Report in den letzten Jahren weniger Gewicht in unserer Analyse beigemessen haben,
darf man ihn keinesfalls ignorieren. Die aktuelle Positionierung der professionellen Akteure am Goldmarkt ist
auRerst ungesund und gefahrlich. Bei Gber 300.000 leerverkauften Kontrakten sollte man keinesfalls auf
weiter steigende Kurse setzen. Der harte Abverkauf in den letzten sieben Tagen seit dem neuen Allzeithoch
bei 2.483 USD bestatigt diese Einschatzung klar und eindrucksvoll.

Insgesamt ist der aktuelle CoT-Report extrem negativ und eindeutig barisch. Es wird deutlich tiefere Kurse

und vor allem viel Zeit benétigen, bis dieser Analysebaustein wieder neutral oder gar antizyklisch bullisch
gedeutet werden kann.

4. Sentiment Gold
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Sentiment Optix fir Gold vom 25. Juli 2024. Quelle: Sentimenttrader

Auch das Sentiment ist dank der Rally mit 77 von 100 Punkten auf ungesund hohe Optimismus-Werte
angestiegen und meldet die groRte Euphorie seit dem Sommer 2020! Angesichts der Preisspitze beim
Goldpreis kann man daher auch beim Sentiment mittlerweile von einer euphorischen Ubertreibung sprechen.

In der Summe hat das Sentiment am Goldmarkt sehr ungesunde Héhen erreicht. Im grof3en Bild ist die Lage

jetzt spiegelverkehrt zur Panik und den Preistiefs vom Oktober/November 2022. Es ist héchste Vorsicht und
Zuruckhaltung angebracht.

5. Saisonalitat Gold
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Gold o Seasonal Trend of Gold Over 15 Years 15 years (21 May 2009 - 21 May 2024)
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Saisonalitat fir den Goldpreis Uber die letzten 15 Jahre vom 22. Mai 2024. Quelle: Seasonax

Statistisch betrachtet endete die saisonal glinstige Phase fiir den Goldpreis bereits Mitte April. Trotzdem
gelangen Mitte Mai mit 2.450 USD und jetzt Mitte Juli mit 2.483 USD nochmal leicht hthere Hochpunkte.

Sobald allerdings in den letzten 15 Jahren jeweils das Hoch der Sommerrally gefunden wurde, ging es in der
Folge meist bis Mitte Dezember gen Siden. Und selbst wenn es der Goldpreis in diesem Jahr nur bei einem
Uberschaubaren Rucksetzer oder einem Korrektirchen bewenden lassen sollte, kdnnten die

Edelmetallpreise bis zum chinesischen Nationalfeiertag ("Goldene Woche") Anfang Oktober unter Druck
bleiben.

Basierend auf den letzten 15 Jahren ist die saisonale Komponente noch einige Wochen glinstig.
Allerspatestens ab Anfang September dreht der Analysebaustein auf dunkelrot. Wir gehen allerdings davon
aus, dass das Hoch der Sommerrally mit 2.483 USD bereits gesehen wurde und sich das saisonale Muster
in diesem Jahre um Uber einen Monat nach vorne geschoben hat.

6. Makro-Update — Die Gold- & Silberaufschlage in China brechen ein

Der Goldpreis verzeichnete in den letzten sieben Handelstagen einen dramatischen Riickgang und fiel
gegeniiber dem US-Dollar mit 2.353 USD zwischenzeitlich auf den tiefsten Stand seit rund drei Wochen.
Neben der unvermittelt angestiegenen Risikopramie an den Aktienmarkten aufgrund des neu entbrannten
US-Wahlkampfs sorgten vor allem auch die unerwartet guten US-BIP-Daten sowie der Einbruch der
Aufschlage in Shanghai fir den deutlichen Preisriickgang.
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Shanghai Silver Premiums (US$/0z) above LBMA

49 Shanghai Silver Premiums 3.17$/0z
44 ==. 5-dayma 3.52%/0z
39

3.4

29

24

19

14

09

P ’

04 W up VN
01 X
0.6

-1.1

May-23 Jul-23 Sep-23 Nov-23 Jan-24 Mar-24 May-24 Jul-24

©Inproved Analytics 2024 | Source: Refinitiv Eikon,sge

Shanghai Silberpramien in USD pro Unze gegen LBMA-Silberpreis, vom 26. Juli 2024. Quelle: InProved
Analytics

Seit August des letzten Jahres waren die Aufschlage beim physisch hinterlegten Gold- und Silberhandel in
Shanghai zunéchst stetig gestiegen. Wahrend die Premiums am chinesischen Silbermarkt bis Anfang Juni
teilweise auf Uber 12-13% weiter anzogen, kam es am chinesischen Goldmarkt bereits im Oktober zu einer
ersten Spitze und in der Folge zu einem monatelangen Rickgang der Aufschlage.

23.12.2025 Seite 7/10


https://x.com/In_Proved/status/1816641012162572752
https://x.com/In_Proved/status/1816641012162572752

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

Gold price premium/discount in China
Shanghai Gold trades at a discount below LBMA of -11.248/0z or -0.47%
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Goldpreisauf- bzw. -abschlag in China, vom 24. Juli 2024. Quelle: InProved Analytics

Nachdem die chinesische Zentralbank offiziell im Mai und Juni kein Gold mehr zugekauft hatte, brachen die
Aufschlage in den letzten Wochen schlieBlich vollkommen zusammen. Aktuell wird der Goldpreis in
Shanghai sogar mit einem Abschlag von -11,25 USD pro Unze bzw. -0,47% unter dem Goldpreis der LBMA
gehandelt. Die Chinapramie fiel damit auf den niedrigsten Stand seit 2 Jahren.

Damit ist der Anreiz fur neue Goldeinfuhren nach China verloren gegangen, denn der Arbitrage-Handel
macht keinen Sinn mehr. Zudem tragt das Ausbleiben staatlicher Konjunkturprogramme in China, dem
groften Goldverbrauchermarkt der Welt, weiter zum Abwartsdruck auf die Goldpreise bei. Diese
Kombination von Faktoren diirfte zusammen mit der schon seit dem Friihling klar tberkauften Lage zu dem
Ausverkauf gefuhrt haben.

Ungeachtet der kurzfristigen Preisschwankungen ist der langfristige Aufwartstrend aber weiterhin intakt.
Sobald die US-Notenbank zu ersten Zinssenkungen gezwungen werden sein wird, dirfte sich der Goldpreis
wieder zu neuen Hoéhen aufschwingen. Allerdings ist es durchaus denkbar und realistisch, dass bis dahin
noch handfeste Marktturbulenzen zu durchstehen sein werden.
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US-Staatsverschuldung, vom 18. Juli 2024. Quelle: Bloomberg, The Tucker Letter

Die insgesamt ausstehenden US-Staatsschulden haben sich in den letzten acht Jahren verdoppelt und
betragen nun Uber 34 Bio. USD, was ca. 122% des US- Bruttoinlandsprodukts (BIP) entspricht. Gleichzeitig
ist die Zinslast angesichts der stark gestiegenen Zinsen und der wachsenden Schuldenlast explodiert.
Waéhrend die US-Regierung im Jahr 2023 noch rund 600 Mrd. USD an Zinsen auf die gesamte
Staatsverschuldung aufbringen musste, sind es in diesem Jahr bereits 853 Mrd. USD.

Diese Zinsausgaben machen mittlerweile tiber 3,6% des BIP aus und dirften in den kommenden Jahren
weiter stark steigen. Dies schrankt den finanziellen Spielraum der US-Regierung ein und wird mittel- bis
langfristig zu groRen wirtschaftlichen Herausforderungen fiihren. Nur mit niedrigeren Zinsen und einem
schwacheren US-Dollar wird der US-Staatshaushalt dieses Spielchen weiter betreiben kénnen.

Bis allerdings die US-Regierung laut nach Zinssenkungen schreien wird, dirften zuvor Turbulenzen an
Finanzmarkten die Zinswende erzwingen. Noch sind die aktuellen Arbeitsmarktdaten robust und laut CME
FedWatch kénnte eine Leitzinssenkung in den USA aufgrund wirtschaftlicher Schwéche friihestens ab
September wahrscheinlicher werden. In der Vergangenheit haben die Notenbanker aber immer viel zu spéat
und erst bei kollabierenden Aktienmarkten reagiert.

Hier kam es in den letzten Tagen zwar zu einem moderaten Riickgang, aber von einem dramatischen
Einbruch kann man (noch) nicht sprechen. Uberraschend schwache Konjunkturdaten und
Unternehmenszahlen aus dem Technologiesektor sorgten zumindest fur eine gewisse Erniichterung unter
den Anlegern. Uber die schwachen Sommermonate kénnte sich die gestiegene Verunsicherung bis in den
Herbst hinein zu einem gréf3eren Sturm auswachsen. In diesem Umfeld dirften alle Anlageklassen
voribergehend in Mitleidenschaft gezogen werden. Wir bleiben daher bei unserer abwartenden und
geduldigen Herangehensweise und haben die Cash-Quoten weiter erhoht.

7. Fazit: Gold — Spekulative Ubertreibung bringt die Trendwende

Mit dem neuen Allzeithoch bei 2.483 USD und dem anschlieBenden Abverkauf bis auf 2.353 USD ddrfte die
im Oktober gestartete Ausbruchsrally am Goldmarkt zu Ende gegangen sein.
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Wir hatten im letzten Jahr immer wieder darauf hingewiesen, dass es nach dem erfolgreichen Ausbruch tber
2.075 USD fruher oder spéter auch zu einem "lehrbuchartigen" Riicksetzer an die ehemalige
Widerstandszone kommen sollte. Bislang haben die Goldnotierungen seit Mitte April dul3erst stark auf
hohem Niveau lediglich konsolidiert. Es fehlte die vertikale finale Ubertreibung, welche in der Vergangenheit
typischerweise das "Ende der Fahnenstange" mit sich brachte. Wir sind der Meinung, dass genau dieses
Verhalten nun mit dem scharfen Spike auf 2.483 USD Uber die Bihne gegangen ist.

Sollte diese Annahme richtig sein, wird der Goldpreis hun mindestens seinen Anstieg von 1.810 USD bis
2.483 USD korrigieren missen. Man kdnnte den Korrekturbedarf sogar noch ausweiten und den dreifachen
Boden bei 1.615 USD vom Herbst 2022 als Startpunkt wahlen.

Selbst wenn nur ein gesundes Drittel voriibergehend von den Béren zuriickerobert werden wirde, musste
man vom neuen Allzeithoch einen Abschlag von ca. 225 bis 290 USD einkalkulieren. Damit landet man ganz
grob gerechnet im Bereich zwischen 2.190 USD und 2.260 USD. Charttechnisch vermuten wir allerdings
eher, dass der Bereich zwischen 2.075 und 2.125 USD als Zielzone prédestiniert wére.

Um derartige Preisziel auf der Unterseite zu aktivieren, missten die Baren den Goldpreis jedoch unter die
starke Unterstltzung zwischen 2.280 und 2.300 USD zwingen. Bis dorthin fehlen aktuell rund 100 USD,
wahrend auf dem Tageschart bereits die Uberverkaufte in Sichtweite gerlckt ist. Es wird daher vermutlich
mal wieder ein zahes Hin- und Her geben, bei dem deutliche Zwischenerholungen immer wieder neue
Hoffnungen unter den Perma-Bullen schiren. Solange der Goldpreis die Marke von 2.450 USD nicht
zurlickerobern kann, halten die Baren aber die besseren Karten in der Hand.
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