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Goldminen auf 5-Jahreshoch — SNB wertet
Franken weiter ab

27.03.2025 | Markus Blaschzok

Der Goldpreis hat Mitte Marz erstmals die symboltrachtige Marke von 3.000 $ tiberschritten und kann seit
Jahresbeginn bereits wieder ein Plus von 15% verbuchen. Der historische Preisanstieg wird durch eine
Kombination aus geopolitischen Spannungen, anhaltender Inflation, Zinssenkungen, Rezessionsangsten,
der US-Zollpolitik und zuletzt von einem schwacheren US-Dollar getragen. Seit 2005 hat sich der Goldpreis
nahezu versechsfacht und erzielte eine jahrliche Rendite von 9,7%, deutlich Gber der des S&P 500 im
gleichen Zeitraum.

Technisch befindet sich Gold so weit Uber seinem 200-Tage-Durchschnitt, wie zuletzt wahrend der
COVID-19-Pandemie. Solche Ubertreibungen gehen oft mit einer kurzfristigen Konsolidierung einher, bevor
sich ein Aufwartstrend fortsetzt, wortiber man sich aktuell bewusst sein sollte. Kann Gold kurzfristig das
Niveau von 3.000 $ halten, so diirfte sich die Rallye fortsetzen, da das physische Defizit noch immer anhalt.
Der neueste COT-Report der CFTC offenbarte, dass die Rallye nicht vom Terminmarkt, sondern
unvermindert durch starke physische Nachfrage getragen wird. Trotz des bisherigen Preisanstiegs zog die
Investmentnachfrage zuletzt stark an, wie die ETF-Zuflusse in den letzten drei Monaten belegen.

Nach der Ankindigung der Fed, ihr Quantitative Tightening (QT) praktisch zu beenden, sind dies neue
bullische Einflussfaktoren auf den Goldpreis in diesem Jahr. Das friihzeitige Ende der Normalisierung der
Notenbankbilanz zeigt, dass die Fed bereits im Vorfeld einer Rezession einknickt. Angesichts wachsender
Rezessionsrisiken zeichnet sich am Horizont bereits eine geldpolitische Wende ab, wahrscheinlich mit neuer
Liquiditat fir das Kreditgeldsystem. Dies ware letztlich sehr bullisch fur den Goldpreis in diesem Jahr.

Goldminenaktien erreichen neues Funfjahreshoch

Die Goldminenindizes haben sich seit Beginn der Goldrallye nahezu verdoppelt, wobei die Kurse einiger
Goldminenaktien bereits um ein Vielfaches anstiegen. Der HUI-Goldminenindex, ist allein seit Jahresbeginn
um 31% gestiegen und hat damit andere wichtige Aktienindizes deutlich tbertroffen. Da die
Minengesellschaften eng an den Goldpreis gebunden sind, wird ein steigender Goldpreis in diesem Jahr zu
einem weiteren erheblichen Umsatz- und Gewinnwachstum in der Branche fuhren.

Angesichts der sich zunehmend verfestigenden Stagflation richten immer mehr Investoren ihren Blick auf
Gold als sicheren Hafen. In der Folge dirfte auch die Nachfrage nach Silber und Minenaktien spurbar
anziehen. Denn in einem stagflationaren Umfeld bieten klassische Anlageklassen wie Aktien und Anleihen
nur begrenzte Perspektiven. Eine verstarkte Umschichtung in Edelmetalle und rohstoffnahe Werte erscheint
daher wahrscheinlich — ganz ahnlich wie wahrend der Stagflation der 1970er-Jahre.

Trotz neuer Rekordstande beim Goldpreis — weit tiber dem bisherigen Allzeithoch von 1.800 $ aus dem Jahr
2011 — hinkt der HUI-Goldminenindex dem Goldpreis weiter deutlich hinterher und notiert noch immer rund
50% unter seinem historischen Allzeithoch. Relativ zum Goldpreis sind Goldminenaktien derzeit so giinstig
bewertet wie zuletzt beim legendaren Brown-Bottom zur Jahrtausendwende, als Gold bei etwa 300 $ pro
Unze lag. Das erotffnet enormes Aufholpotenzial und einer Neubewertung, wenn sich der Goldpreis
nachhaltig tber der Marke von 3.000 $ halten kann.

Sollte sich das makrodkonomische Umfeld weiter in Richtung einer klassischen Stagflation mit steigenden
Zinsen und Wachstumsflaute verscharfen, dirfte der Kapitalfluss in Sachwerte wie Gold, Silber und vor
allem Minenaktien massiv zunehmen. Eine Aufholjagd der Minenaktien wéare unter diesen Bedingungen nicht
nur plausibel, sondern geradezu wahrscheinlich. Natlrlich sind Minenaktien nichts fiir schwache Nerven —
sie sind volatil und zyklisch. Doch genau das sorgt aktuell fir ein &uRerst attraktives
Chance-Risiko-Verhaltnis: Wer antizyklisch agiert und einen mittel- bis langfristigen Horizont mitbringt, findet
hier eine der spannendsten spekulativen Chancen im Rohstoffsektor in diesem Jahrzehnt.
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Der HUI-Goldminenindex ist auf den héchsten Stand seit funf Jahren angestiegen — im Vergleich zum
Goldpreis ist dieser noch historisch glnstig

Charttechnisch gesehen steht der HUI jetzt unmittelbar vor einem leichten Widerstand bei 370 Punkten. Da
enormes Aufholpotenzial besteht und dieser Widerstand nur schwacher Natur ist, muss die Rallye der
Minenaktien hier nicht unbedingt ihr Ende finden, sondern kdnnte sich diese einfach fortsetzen. Anfang 2024
empfahl ich gebetmuhlenartig bei einem HUI-Index von 200 Punkten All in zu gehen. Zuvor hatten wir eine
Korrektur in diese Zielzone abgewartet. Seither stiegen die Minenaktien um 80% an, wobei meine
Premium-Abonnenten durch einen kurzzeitigen Take Profit mit einem Ruckkauf zum Ende des letzten Jahres
eine noch gréRere Rendite erzielen konnten.

Kurzfristig héngt die weitere Entwicklung der Goldminenaktien maf3geblich davon ab, ob es dem Goldpreis
gelingt, die psychologisch wichtige Marke von 3.000 $ zu verteidigen. Sollte es zu einer Korrektur am
Goldmarkt kommen, ist auch bei Minenaktien mit Ricksetzern zu rechnen. In Abhéngigkeit von der Tiefe
dieser Korrektur kdnnte ein Rickgang des HUI in den Bereich um 270 Punkte jedoch eine letzte, attraktive
Einstiegschance bieten, insbesondere fiir Anleger, die bislang an der Seitenlinie standen oder Positionen
aufstocken mdchten.

Gleichzeitig bleibt das physische Angebotsdefizit am Goldmarkt seit Monaten bestehen, was fur anhaltenden
Aufwartsdruck sorgt. Sollte sich der Goldpreis dauerhaft oberhalb der 3.000 $ etablieren oder gar weiter
zulegen konnen, dirfte auch der HUI kraftig anziehen und mittelfristig Kurs auf sein historisches Hoch bei
Uber 600 Punkten nehmen. Langfristig, auf Sicht der nachsten Jahre, sind weitaus héheren Kurse bei den
Minenaktien mit einem vierstelligen HUI-Goldminenindex extrem wahrscheinlich.
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Der HUI-Goldminenindex ist auf den héchsten Stand seit funf Jahren angestiegen — im Vergleich zum
Goldpreis ist dieser noch historisch giinstig

Gold schlagt Franken: Die stille Entwertung einer einst starken Wahrung

Die Schweizer Nationalbank (SNB) hat zum funften Mal in Folge den Leitzins gesenkt — von 0,5% auf aktuell
0,25%. Man reagiere damit vermeintlich auf die gesunkene Inflationsrate (zuletzt 0,3%) sowie auf
zunehmende wirtschaftliche Unsicherheiten. Ziel bleibt, die Inflation im Bereich von 0 bis 2% zu halten und
man sei auch bereit bei Bedarf am Devisenmarkt einzugreifen. Fur weitere Zinssenkungen halt sich die SNB
die Tire offen, sind derzeit jedoch weniger wahrscheinlich. Die SNB sieht erhéhte Abwartsrisiken und bleibt
bereit, ihre Geldpolitik weiter anzupassen, falls nétig. Positiv wirkt sich der Entscheid fir Schuldner mit
Saron-Hypotheken aus, die nun giinstiger werden — wahrend Sparguthaben weniger Zinsen abwerfen.
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Wie die EZB, senkte die SNB erneut ihren Leitzins auf nur noch 0,25%

Aus Sicht der Osterreichischen Schule ist die erneute Zinssenkung der Schweizer Nationalbank (SNB) mit
groRRer Skepsis zu betrachten. Anstatt durch kunstlich verbilligte Kredite kurzfristige Stabilitat vorzutauschen,
sollte eine marktwirtschaftlich orientierte Geldpolitik auf echte Kapitalbildung, Sparanreize und ein
unverfalschtes Zinsniveau setzen. Eine dauerhaft expansive Geldpolitik birgt erhebliche Risiken: Sie
begunstigt Fehlallokationen von Kapital und die Bildung spekulativer Blasen, insbesondere im Immobilien-
und Finanzsektor. Gleichzeitig wird der natirliche Preismechanismus verzerrt, was auf lange Sicht das
Vertrauen in den Franken sowie die wirtschaftliche Widerstandsfahigkeit der Schweiz untergrabt.

Ein Blick auf den Vergleich zwischen der Bilanzsumme der SNB (blaue Linie) und der Entwicklung des
Goldpreises in Schweizer Franken (goldene Linie) offenbart eine bedenkliche Korrelation. Seit der
Finanzkrise 2008 hat die SNB ihre Bilanzsumme massiv ausgeweitet und fast verzehnfacht — von unter 100
Milliarden CHF auf zwischenzeitlich fast 1.100 Milliarden CHF.

Parallel dazu ist der Goldpreis in Schweizer Franken in den letzten 20 Jahren um etwa 420% gestiegen.
Dies belegt einen fortwéhrenden realen Kaufkraftverlust, der in der offiziellen Inflationsstatistik nicht erfasst
wird. Ware die Goldbindung des Franken zur Jahrtausendwende nicht aufgehoben worden, lage der
Wechselkurs zum Euro heute vermutlich eher bei 0,30 CHF/EUR anstatt bei 0,95 CHF — eine entgangene
Aufwertungsdividende, die der Schweizer Bevolkerung betrachtlichen Wohlstandsgewinn in Form
gunstigerer Importe und héherer Kaufkraft eingebracht hatte.

Zwar bleibt die Teuerung derzeit in den Konsumentenpreisen noch verhalten, doch kénnte sich die heutige
Geldpolitik mittelfristig als Bumerang erweisen: Die aufgestaute monetéare Expansion birgt das Potenzial, in
Zukunft eine plétzliche und unerwartet starke Inflationswelle auszul6sen — mit méglicherweise gravierenden
Folgen fur Kaufkraft und Preisstabilitét. Gleichzeitig wird der Schweizer Bevoélkerung ein realer
Wohlstandsgewinn vorenthalten: In einem Umfeld gesunder, stabiler Geldpolitik wéren angesichts global
sinkender Produktionskosten und technologischem Fortschritt eigentlich fallende Konsumentenpreise zu
erwarten. Stattdessen werden diese potenziellen Preisriickgange durch die expansive Politik der SNB
unterdriickt — zulasten der breiten Bevdlkerung.

SNB - BANK BALANCE SHEET VS PRICE OF GOLD AT
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Der Goldpreis in Schweizer Franken stieg in den letzten 20 Jahren um 420% an

Fur die Osterreichische Schule ist der starke Anstieg des Goldpreises in Franken ein klares Zeichen fir die
fortschreitende Entwertung des Fiat-Geldes aufgrund der exzessiven Geldmengenausweitung. Auch wenn
die gemessene Konsumentenpreisinflation aktuell niedrig erscheint, manifestieren sich die eigentlichen
Folgen in Form einer Vermoégenspreisinflation, sinkender realer Sparzinsen und einem deutlichen Anstieg
der Preise realer Sachwerte wie Gold.
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Diese Politik gefahrdet langfristig die wirtschaftliche Stabilitéat und fordert eine kurzfristige
Verschuldungsmentalitat zulasten echter, nachhaltiger Produktivitdtssteigerung. Angesichts der neuen
Billionenschulden in Deutschland wére es aus Sicht der Osterreichischen Schule an der Zeit, dass die SNB
ihre Strategie der kiinstlichen Abwertung des Frankens tiberdenkt. Es macht wenig Sinn, sich an den
strukturellen Niedergang des Euro zu koppeln. Vielmehr sollte man eine Aufwertung des Frankens zulassen
und dem Markt die notwendigen Anpassungsprozesse Uberlassen — denn eine starke Wéahrung bringt der
Schweizer Volkswirtschaft auf lange Sicht mehr Vorteile als Nachteile.

Seit der Loslésung vom Gold zur Jahrtausendwende ist der Schweizer Franken nicht langer so
wertbestandig wie das Edelmetall — auch die Schweiz bleibt von einem schleichenden Kaufkraftverlust nicht
verschont. Dieser Prozess fuhrt Uber die Zeit zu einem realen Vermogensverlust und entzieht der
Bevolkerung potenziellen Wohlstand. Die zunehmende Nahe der SNB zur expansiven und teils destruktiven
Geldpolitik Europas birgt erhebliche Risiken — insbesondere fur Sparer. Vor diesem Hintergrund erscheint es
umso ratsamer, dass auch die Schweizer einen Teil ihres Vermdgens in Gold halten, um sich gegen
zukinftige Inflationsschiibe und geldpolitische Fehlentwicklungen abzusichern.

Die dazugehdrige aktuelle technische Chartanalyse finden Sie hier.
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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 Verdoffentlichung 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 zugéanglichen 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 fur Schéden 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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Die URL fir diesen Artikel lautet:
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Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
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Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!
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