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Charlie Morris: Der stille Gold-Boom

19.08.2024

Technische Daten - Durchschlagendes Allzeithoch

Es gibt so viele Zweifler am Goldpreis, aber der Trend ist unbestreitbar. Ich zeige den Goldpreis seit den
spaten 1970er Jahren und wie es 27 Jahre dauerte, bis 2006/7 ein neues Hoch erreicht wurde. Dann stieg
der Preis auf 1.911 Dollar, bevor er sich fast neun Jahre lang konsolidierte, bis er Mitte 2020 sein
Pandemiehoch erreichte. Nach den Zinserh6hungen kdmpfte Gold dann gegen alle Widrigkeiten an und
macht Fortschritte. Es ist eine boomende, aber kontrére Branche, weil sie so ruhig ist.

Oct 2023 bull market resumes Raeseso

=& 2000
Jan 1980 High $850 _ — A 106 months
Aug 2011 High $1,911 1500
Rates surge  °
326 months (27 years, 2 months) consolidation
500

mGold Spot $/0z - Last Price 0

1980-1984 | 1985-1989 | 1990-1994 | 1995-1999 | 2000-2004 | 2005-2009 &= 2010-2014 | 2015-2019 | 2020-2024

XAU Curncy (Gold Spot  $/02) white Monthly 31AUGIOTS-1SAUG2024 Copyrightt 2024 Blcomberg Finance L.P, 15-Aug-2024 08:46:07
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Seit Beginn der neuen Ara im Jahr 2006 liegt Gold hinter dem S&P 500 zuriick, allerdings nicht sehr weit
(ohne Dividenden), wie in rot dargestellt. Es ist bemerkenswert, wie diese beiden Vermégenswerte
gegeneinander arbeiten, was die naturliche Starke von Gold als Portfolio-Diversifizierung deutlich macht. Es
ist mit bloRem Auge zu erkennen.
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Quelle: Bloomberg; Gold & Stonks

Dennoch habe ich gelesen, dass verschiedene Makroexperten den Goldtrend anzweifeln, weil "die
Positionierung zu hoch ist". Ich sehe das einfach nicht.

Positionierung - Die COT-Longs hinken dem Trend hinterher

Die bérsengehandelten Fonds halten nur noch so viele Unzen Gold wie im Jahr 2013, vor dem Crash. Sie
steigen wieder an, was grof3artig ist, aber es ist noch ein weiter Weg, bis man Gold als einen tberflllten
Handel betrachten kann. Dann gibt es noch die Long-Positionen in Futures (COT-Long-Positionen), die zwar
hoch sind, aber nicht so hoch, wéahrend die COT-Short-Positionen sich wie so oft zufallig verhalten.
Auf3erdem handelt es sich um eine kleine Stichprobe von nur 8 Millionen Unzen im Vergleich zu 34 Millionen
Unzen bei den Long-Positionen und 82 Millionen Unzen bei den ETFs.
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Quelle: Bloomberg; Gold-Positionierung - ETFs & Futures

Ich glaube, dass viele Anleger den COT-Daten zu viel Gewicht beimessen, obwohl sie weit weniger
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aussagekréaftig sind als die ETF-Strome. Sie sind der Meinung, dass die Long-Positionen auf hohem Niveau
eine UbermaRig zinsbullische Stimmung widerspiegeln, was der Fall sein kann, aber nicht sein muss. Es
kdnnte sich auch einfach um eine wirklich bullische Situation mit einem guten Chart handeln. Noch wichtiger
ist, dass die COT lediglich die Starke des Trends widerspiegelt und dabei sogar verzégert.

Ich kann dies demonstrieren, indem ich unseren Trend-Score von ByteTrend.io Uber die
COT-Long-Positionen lege. Eine Punktzahl von 5 steht fiir einen guten Chart, der nach oben geht, und eine

0 fUr einen schlechten Chart, der nach unten geht. Es ist ziemlich klar, dass die COT-Daten den
Trend-Scores folgen und dahinter zurtickbleiben.
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Futureskontrakte heben sich natirlich gegenseitig auf, und so sind die Long-Positionen ein MaR fiir die aktiv
verwalteten Fonds, von denen die meisten Trendfolger sind (Jargon-Alarm - verwaltete Futures, CTA,
Makro-Hedgefonds). Sie kaufen mehr Goldfutures, wenn der Trend stark ist, und verkaufen, wenn er
schwach ist. Daher korrelieren die Long-Futures mit der Trendstarke. Betrachtet man die Jahre 2014/6, so
lagen die Long-Positionen stets hinter dem ByteTrend zurtick. Beachten Sie den Anstieg im Jahr 2015 und
wie ByteTrend ein 5er-Signal weit vor der Positionierung der Fonds erzielte. Das Gleiche gilt auch fir den
Abwartstrend.

[¥a]
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Gold COT Longs Reflect a Strong Trend
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In jingster Zeit hat sich dies wiederholt. Die niedrige Positionierung spiegelt einen schwachen Trend wie im
Jahr 2022 wider. Wenn sich der Trend im Jahr 2023/4 verbessert, erhdhen die Fonds ihr Engagement in
Gold.

Gold COT Longs Reflect a Strong Trend
45,000,000

40,000,000

35,000,000

30,000,000

25,000,000

20,000,000
2020 2021 2022 2023

ByteTrend Score ===COT long

Quelle: ByteTrend.io, Bloomberg

Die COT-Positionierungsdaten sind im Grunde genommen nutzlos, da der Preischart dasselbe aussagt, nur
eben in Echtzeit. Aul3erdem sind die Leerverkéufe zu gering, um einen Unterschied fur den Goldmarkt zu
machen. In diesem Chart addiere ich die bérsengehandelten Fonds zu den Long-Positionen und ziehe die
Short-Positionen ab, um das gesamte finanzielle Engagement in Gold zu ermitteln. Der Markt besitzt 109
Mio. Unzen, was in der Vergangenheit eng mit dem Preis korreliert hat. In den letzten Jahren hat es jedoch
eine Divergenz gegeben.

08.12.2025 Seite 4/12



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

M| «Gold Spot $/0z - Last Price (R1) 2445.1650 | (451650
=Gold held by ETFs and futures - Last Price (L1) 109.242M

120M
109.242M S0ey
100M
80M . 1500
60M
1000
40M
20M
500
0
'04 | '05  '06 | '07 ‘08 | ‘09  '10 | '11 | '12 | '13 | '14 | '15  '16 | '17 | '18 | '19 | '20 | '21 | '22 | '23  '24
MAUGEP Curncy (XAU-GER X+RATE) Gold COT Monthly 3 LAUGR00Z - 14AUG204 CogryrightT 2024 Bloombery Finance LB, 1d-huge 2024 1E35I1E

Quelle: Bloomberg; Gold & Investorpositionierung

Im gleichen Chart ist die Differenz zwischen den Linien unten in Rot dargestellt. Der Goldpreis ist trotz der
schwachen Anlegerstrome seit 2021 stark angestiegen. Auf der Suche nach einer Erklarung gibt es nur eine
glaubwirdige Erklarung: die Goldflisse der Zentralbanken. Wéhrend die Anleger diese gigantische Goldrally
weitgehend verpasst haben, haben die Zentralbanken sie eingesackt.
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Quelle: Bloomberg; Gold & Investorpositionierung - Es sind die Zentralbanken
Ich habe mich in den letzten Monaten und Jahren mit diesem Thema befasst, und derzeit ist die Nachfrage

der Zentralbanken nach wie vor die wichtigste Triebkraft fir den Goldpreis.

Silber - Mit einer 600-Meilen-Ladung

Kevin Bambrough (@BambroughKevin) hat einen Artikel iber Samsungs neue Festkdrperbatterie zitiert, mit
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der ein Auto mit einer einzigen Ladung 600 Meilen weit fahren kann. Die Batterien haben eine Lebensdauer
von 20 Jahren und lassen sich in neun Minuten aufladen. Das Beste ist, dass sie Silber bendétigen, und zwar

jede Menge davon.
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Kevin Bambrough &
@BambroughKevin
The Role of #Silver in Electric Vehicles:

Estimating the Impact of Samsung's Solid-5t
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Quelle: @ BambroughKevin

Dies erinnert mich an die Silberrally im Jahr 2010, als der Preis aufgrund der Nachfrage nach Solarpanelen
auf 50 Dollar anstieg. Der darauf folgende Einbruch wurde nicht nur durch einen schwachen Goldmarkt,
sondern auch durch die Substitution belastet, etwas, das viele Rohstoffrallys zunichte gemacht hat.
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Quelle: Bloomberg; Der Silber-Solar-Boom

Doch der Bullenmarkt bei den Elektroautos ist hier und jetzt, und wenn Festkorper-Elektroautobatterien die
Menge beleben kdnnen, ist Silber ein Gewinner. Der Silberpreis entspricht im Grunde dem Goldpreis, steigt
aber nicht nur in Bullenmarkten, sondern immer dann, wenn es eine gute Story gibt. Diese Geschichte gefallt
mir, und ich danke Kevin, dass er mich auf sie aufmerksam gemacht hat.

Makro - Dollar-Bar

Ich habe den Flash-Crash der letzten Woche oder den Yen nicht erwéhnt, vor allem weil die Kunden von
ByteTree genug gehort haben. Vielmehr sind sie in Gold und Yen investiert und hatten daher eine Art Puffer
in der jungsten Krise. Ein wichtiger Grund, warum der Crash zum Stillstand kam, ist jedoch der schwache
Dollar. Um einen Crash wie 2008 oder 2020 herbeizufuhren, muss der Dollar normalerweise stark ansteigen.
Diesmal war das nicht der Fall, und der Dollar zeigt einen Abwartstrend an.
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Quelle: Bloomberg; Dollar im Abwartstrend

Dollar-Abwaértstrends sind im Allgemeinen gut fir Gold, Rohstoffe und die Welt aul3erhalb der USA. Meine
Karriere begann in der Zeit von 2001 bis 2008, in der der Dollar um ein Drittel fiel und der S&P 500 einbrach,
wéahrend alles andere zu steigen schien. Ich habe mich wie ein Papagei dartiber ausgelassen, aber mir
scheint, dass eine Wiederholung dieser Ara tiberfallig ist. Ein Dollar-Barenmarkt wiirde sicherlich helfen,
ebenso wie eine lebhaftere chinesische Wirtschaft. Das wird kommen und riesige Mengen an Wert in der
ganzen Welt freisetzen. Seien Sie geduldig. Der S&P 500 gegen Gold (normalerweise umgekehrt) wird
gegen den Dollar-Index dargestellt. Gold sollte den S&P schlagen, wahrend der Dollar weiter féllt. Das ist
eine wiederholbare Gewohnheit.
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Quelle: Bloomberg; Ein schwacher Dollar ist ein Boom fur die Welt ohne USA

Der Dollar ist schwach, weil die USA hohe Schulden und Defizite haben, und damit sind sie nicht allein. Aber
sie sind die groRte Volkswirtschaft, und der Dollar ist gemessen an der Kaufkraft sehr teuer. Ein anhaltender
Dollar-Barenmarkt wird kommen, aber wann?
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Quelle: Bloomberg; Ein reicher Dollar

Die USA kdnnen die Defizite noch viele Jahre lang aufrechterhalten, aber irgendetwas muss nachgeben. Die
Wahl lautet: die Wirtschaft oder der Dollar? Die Prasidenten entscheiden sich in der Regel fur Letzteres.

BOLD - Bronze, Silber, Gold, BOLD

Bitcoin ist seit seinem Hochststand im Marz um 20% gefallen. Der Preis liegt bei 58.500 Dollar, doch der
faire Wert von ByteTree bleibt bei 64.500 Dollar. Bitcoin und Gold sind Partner und Freunde, die sich
unterschiedlich verhalten. Dennoch ist es so einsam, beide Werte zu lieben, wie ich es tue. Die Wall Street,
oder die Mainstream-Finanz, kimmert sich wenig um Bitcoin und Gold, weil es nicht viele Mdglichkeiten gibt,
hohe Geblhren zu verlangen. Bitcoiner denken, dass Goldenthusiasten technikfeindliche Boomer sind,
wahrend Goldenthusiasten denken, dass Bitcoiner verblendete Teenager sind.

Das ist der Grund, warum der BOLD-Club so klein ist, aber mein Ziel ist es, das zu &ndern, denn es ist zu
gut, um es zu ignorieren. Der Hype um die Halbierung und die Einfiihrung des US-Bitcoin-ETFs fiihrte dazu,
dass der Preis am 13. Méarz seinen Hohepunkt erreichte. Seitdem ist Gold um 13% gestiegen. BOLD kann
zwar nicht mit Gold mithalten, aber da Bitcoin auf kurze Sicht nachgibt, liegt er immer noch 5% im Plus und
Ubertrifft damit globale Aktien, einschlief3lich Dividenden, die 4% zulegen.
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Quelle: Bloomberg; Bitcoin, Gold & BOLD seit Hoch am 13. Méarz

Und seit dem Bitcoin-Hoch im April 2020 ist BOLD um 50% gestiegen, besser als Gold und viel besser als
Bitcoin. Er hat sogar den Aktienmarkt um 24% geschlagen. AuRerdem wird der Bitcoin friiher oder spater
wieder ansteigen, was BOLD noch weiter befliigeln wird!
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Quelle: Bloomberg; Bitcoin, Gold & BOLD seit Hoch am 15. April 2021

Naturlich wird ein starker Bitcoin alle Ubertreffen, aber die Tiefststdnde zu kaufen ist eine komplexe und
riskante Angelegenheit. Im Gegensatz dazu ist BOLD ein ruhiger "Kaufen-und-Halten"-Asset-Mix, der
keinerlei Uberlegungen, Gliick oder Geschick erfordert.

Zusammenfassung

Es ist bemerkenswert, dass Makro-Manager Gold ablehnen, weil sie glauben, es sei ein Uberfiillter Markt.
Weit gefehlt, die Positionierung von Gold befindet sich immer noch im Jahr 2013, als die Verschuldung und
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die Geldmenge stark angestiegen sind. Gold steht auf solidem Boden, und es ist unheimlich, dass diese
Rally so ruhig ist.

© Charlie Morris
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