Anlage A zu Gedanken zu den Mirkten
Anlagestrategie - Update Gold
1.Einleitung

Gold korrigiert und sofort kommen die Schlagzeilen, wie der Gold Bullenmarkt vorbei ist oder die
Rallye sei eine Spekulationsblase gewesen und erfahrene Anleger ziehen sich zuriick.

Nachfolgend der Wochenchart fiir Gold in USD mit Bollinger Bandern (20 Monate) und zweifacher

Standardabweichung.

$GOLD Gold - Spot (EOD) CME @ StockCharts.com

Thursday 6-Mov-2025
Open: 3971.00 Ak Mkt Cap: PE ¥ 063%
High: 4030.80 Biick: Fuvd Dividenc: N/A EP=: Chg: -25.41
Loy 3928.86 Last: Fuvd Yield: NiA Laszt Earning=: Last: 3979.02
Prev Close: 4004.43 Optionakle: no SCTR: Mext Earnings: “olume: 0

—Gald - Spot (EOD) (Weekly) 3979.02 4250 4250

—EEB(#4,2,0) 1919 60 - 293407 - 394,53 4000 4200

y 370

2500 M50

3350 4100

tao00 D

k2750 §3303.02

2500 3900-

2280 2850

2000 2200

3750

TS50 700

1500 2650

2600

1250 2550

2500

2450

1000 2400

2350

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Z01E 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Jul AugSep OctMow

Beim Blick auf den rechten Teil des Charts sieht man, dass Gold im Wochenchart iiber das obere

Bollingerband ausgetreten ist.

Am 15,09.2025 durchbrach der Goldpreis das obere Bollinger Band auf Wochenbasis
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Das ist ein Warnzeichen, dass eine Korrektur bevorstehen kann.

Und es dauert nicht mehr lange, bis die Korrektur am 21.10.2025 begann.
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Und der Goldpreis verzeichnete gerade den grofiten wochentlichen Abfluss in der Geschichte, einen
atemberaubenden Abzug von 7,5 Milliarden Dollar, nach Zufliissen von 59 Milliarden US-Dollar in
den letzten vier Monaten.



Die nachfolgende Grafik verdeutlicht das Ausmaf} des jiingsten Kapitalabflusses — ein Ereignis, das
alle bisherigen Abfliisse in den Schatten stellt.

Gold fund flows (weekly and 4-week moving average, Sbn)
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Fazit: Es ist durchaus berechtigt, zu hinterfragen, ob die Edelmetallpreise (Gold; Silber ...) —
zumindest kurzfristig — ihren Hohepunkt erreicht haben.

2. Analyse

Bevor Anleger jedoch entscheiden, ob jetzt der richtige Zeitpunkt zum Verkaufen ist, sollten sie einige
Punkte beachten.

2.1. Kurzfristiger Ausblick — Gold (03.11.2025)

Die jiingste Korrektur deutet darauf hin, dass das Jahreshoch moglicherweise bereits erreicht ist,
auch wenn es sich eher um eine Konsolidierung als um eine Kapitulation handelt.
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Gold erholt sich: Die Futures stiegen um 0,8 % auf knapp iiber 3.990 US-Dollar pro Unze.
Gold pendelt um die 4000-er Marke (0,382 Fibo-Retracement 3973 USD).
Die Lage an den Edelmetallmiirkten bleibt aus Sicht des Risikoradars weiter anspruchsvoll.

Zwar haben sich die Risiko-Scores durch die Korrektur etwas verbessert, aber noch immer werden
erhebliche Risiken aus der Positionierung und der Markttechnik angezeigt.

Gold erholt sich kurzfristig an der 4000 USD Marke; hélt die Unterstiitzung fiir den starken
Goldpreisanstieg 2025?

Fazit: Eine finale Entwarnung kann noch nicht gegeben werden.

2.2. Langerfristiger Ausblick — Wie tief konnte der Goldpreis noch fallen?
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Kommentar: Gold hat kiirzlich den 150-Wochen-Trend (rote Linie) um iiber 50 % iiberschritten.

In allen Fallen der letzten Jahrzehnte kehrte der Kurs innerhalb von 3 — 6 Wochen nach der
vollstindigen Ubertreibung zum 40-Wochen-Durchschnitt zuriick.

Der 40-Wochen-Durchschnitt liegt derzeit bei 3387 USD und steigt um 25 USD pro Woche.

Das Verhalten der Millennium-Jahrzehnte deutet auf eine Riickkehr zum 40-Wochen-Trend hin.
Aber eine Fortsetzung des Aufwiirtstrends ohne tiefe Umkehr wiirde eher auf ein Verhalten im Stil
der 1970er Jahre hindeuten (hier nicht dargestellt).

Fazit? Wir lernen so oder so etwas.



2.3. Zusammenfassung - Wichtigste Erkenntnisse

Die aullergewohnliche Goldrallye dieses Jahres hat eine Abkiihlungsphase erreicht, da Hiandler neu
bewerten, inwieweit die Entwicklungen im Jahr 2025 — Zinssenkungen, fiskalische Belastungen,
geopolitische Absicherung und die Nachfrage der Zentralbanken — bereits eingepreist sind.

Zwei aufeinanderfolgende Wochenverluste nach einem 9-wochigen Aufwirtstrend, der die Kurse um
mehr als 27 % steigen liel3, deuten darauf hin, dass der Markt eher Druck abbaut als eine
Trendumkehr einleitet.

Auch wenn die kurzfristige Dynamik ins Stocken geraten ist, bleiben die fundamentalen Griinde fiir
das Halten von Gold bestehen — nur der Zeitpunkt des néichsten Aufschwungs ist meiner Meinung
nach ungewiss.

3. Meine personliche Meinung
Einige wichtige Punkte:
4.1 Anlegerallokationen in Gold

Trotz eines stiirmischen Gold-Bullenmarktes haben die Anlegerallokationen in Gold-ETFs die beiden
vorherigen Hochststinde noch nicht iibertroffen.

Marktanteil von Gold-ETFs im Vergleich
zum Gesamtvermogen aller ETFs
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Fazit: Steht das gerade erst am Anfang?
4.2. Glinzende Blase im Gold?
Spekulative Blasen sind die eintriglichsten Entwicklungen in den Mirkten.
Man steigt erst dann aus, wenn sie bereits geplatzt sind.

Die starke Ausweitung der Bollinger Biinder war ein starkes Signal fiir Ubertreibung.



Ein Blick auf den nachfolgenden Chart zeigt die starke Ausweitung der Bollinger Biinder Weekly

(schwarze Linie) im Verhiltnis zum Goldpreis (rote Linie)

sGﬂLD Gold - Spot (EOD) CWE @ StockCharts.com
Thursday 6-Mov-2025

Open: 3971.00 A=k Mkt Cap: PIE: ¥ 0.63%

High: 4030.80 Bicl: Fuvd Dividend: NiA EPS: Chg.  -25.41

Loy 3928.86 Last: Fuwd “Figld: NiA Last Earnings: Last: 3979.02

Prev Close: 4004.43 Optionakble: no SCTR: Mext Earnings: “Yolurme: 0

s —SBD'lll'sidthS(EQ?g.UE%g%ﬂiweemﬂ 3979.02 (& Mow) %
s

400 2600

2400
=200
2000
2200
2600

2400
2200

275
25.0
32.5
20.0
275
25.0

2000

225 1e00

200

AG00
17.5

15.0 1400

125

A200
10.0

15 A 0 016 A J 017 A J 018 A J 019 A 1 020 A J 021 A J 022 A J 023 A J 024 A J 025 A 1 O

Es wird Erholungen geben!!! Und zwar starke — und anhaltende.

Aber im Moment ist es ein fallendes Messer!
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Entscheidend fiir die lingerfristige Entwicklung wird sein, ob sich die Preise iiber wichtigen
Unterstiitzungsniveaus halten — bei Gold liegt die Marke bei etwa 3.700 US-Dollar —, was den Weg fiir
den nichsten Aufwiirtstrend ebnen konnte, sobald sich die Fundamentaldaten wieder durchsetzen.

Fazit: Korrekturen/Biarenmarkt fiir Gold bis weit in 2026?
4.3. Zwei Szenarien in Gold (Elliott Wave)

Zwei interessante EW-Szenarien von einem erfahrenen EW Spezialisten fiir Gold:



Beide Szenarien gehen nach Erreichen der Preisspitze von 4381 USD fiir Gold von einer Korrektur

aus.

Szenario 1:

Szenario 1 geht von einer lingeren anhaltenden tiefen Korrektur bis in den Bereich von 3300 — 3500
USD aus. Wenn Korrekturwelle 4 abgeschlossen wurde geht es mit Impulswelle 5 auf neue ATH in

Gold.
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Szenario 2 geht davon aus, dass die Korrektur bis in den Bereich 3886 USD ausreichend war. Wenn
jetzt die Impulswelle 5 begonnen hat, geht es zumindest bis in den Bereich des letzten ATH (4381

USD).
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Wie geht es weiter?
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Das EW Wave Szenario 1 zeigt, dass ein Kursriickgang bis auf 3.500 $ durchaus im Bereich des
Moglichen liegt, ohne dabei das positive Gesamtbild zu beeintrichtigen.

Der Goldpreis konnte sich allerdings schneller von seinem Einbruch erholen, als manch ein Anleger
angenommen hat.

Nur fiir einen kurzen Moment schien es so, als wiirde eine groflere Korrektur ihren Anfang nehmen,
als der Preis unter 4.000 $ fiir die Unze Gold nachgab.

Nun ist der Goldpreis wieder iiber die 4.000-$-Marke gestiegen,
Ist damit eine ausgeprigte Korrektur bis in den Bereich um 3.500 §$ erledigt?

Nachdem der Goldpreis wieder iiber die runde 4000-er Marke geklettert ist, sprechen einige Anleger
bereits von einem Ende der Korrektur und einer Wiederaufnahme der urspriinglichen
Rallyebewegung.

So weit ist es noch nicht.

Eine Rallye-Fortsetzung ist nur dann ein Thema, wenn der Preis das letzte Hoch bei 4.381 $
iibersteigt.

Wichtig, nur weil eine ausgeprigte Korrektur abgewendet wurde, kann dennoch eine
Seitwirtskorrektur den direkten Preisanstieg bremsen.

Fazit: Solange der Goldpreis stabil iiber 4.000 $ verbleibt, ist die Welt fiir die Anleger in Ordnung.
Eine Seitwiirtsphase ist jetzt wahrscheinlich. Nur ein neues Rekordhoch wiirde ein Ende simtlicher
Korrekturmuster bestitigen und dann den Goldpreis das néichste Kursziel bei 4.600 $ ansteuern
lassen.

4.4. Ich werde meine positive Prognose fiir Gold beibehalten

Nach einer dringend notwendigen Korrektur/Konsolidierung werden Anleger/Handler
voraussichtlich innehalten und ihre Einschiitzung iiberdenken, bevor sie zu dem Schluss kommen,
dass die Entwicklungen, die die historischen Rallye dieses Jahres ausgelost haben, weiterhin bestehen
und Gold, das zwar nicht mehr iiberkauft, aber in Portfolios unterbewertet ist, voraussichtlich
weiterhin stiitzen werden.

Was konnen langfristige Anleger tun?

Fiir langfristig orientierte Anleger ist jetzt ein guter Zeitpunkt, Bilanz zu ziehen und sich klug zu
positionieren, anstatt emotional zu reagieren.

Hier sind drei praktische Schritte, die Sie beriicksichtigen sollten:
a) Das Gleichgewicht wiederherstellen, nicht kapitulieren.

Korrekturen sind Teil des Gold-Zyklus. Anstatt iiberhastet zu verkaufen, sollten Sie Ihre Positionen
wieder auf die Zielgewichtung anpassen. Diszipliniertes Handeln hilft Ihnen, Verluste bei
Kursschwankungen zu vermeiden.

b) Qualitiatsverbesserung

Nutzen Sie Schwichephasen zum Aufriisten. Konzentrieren Sie sich z. B. auf Minenunternehmen mit
soliden Bilanzen, niedrigen Produktionskosten und diversifizierten Geschiiftsfeldern. Diese



Unternehmen erholen sich am schnellsten, sobald sich die Goldpreise stabilisieren.
Alternativ bieten diversifizierte ETFs oder Royalty-Unternehmen (Anm. Franco-Nevada; Wheaton
Precious Metals) eine komfortablere Moglichkeit, im Metallsektor investiert zu bleiben.

¢) Stufenweise hinzufiigen und mit Goldbarren kombinieren.

Wenn Sie IThr Engagement ausbauen mochten, ist es ratsam, dies schrittweise zu tun, anstatt
kurzfristigen Kursriickgingen hinterherzujagen.

Die Kombination von Minenaktien mit Edelmetall-ETFs kann zudem dazu beitragen, die Rendite zu
glatten und die Volatilitiat im Laufe der Zeit zu steuern.

Fazit: Die langfristigen Preistreiber fiir Gold — von der Nachfrage der Zentralbanken iiber fiskalische
Expansion bis hin zum Diversifizierungsbedarf — bleiben unverindert bestehen.

Riicksetzer wie diese sind kein Grund zum Aufgeben, sondern eine Gelegenheit, das Portfolio
aufzustocken, neu auszurichten und sich fiir den nichsten Aufschwung besser zu positionieren.

d) Die Argumente fiir Gold

Der beste Grund, Edelmetalle zu verkaufen, ist, wenn man eine andere Anlageklasse gefunden hat, die
voraussichtlich Gold und Silber iibertreffen wird.

Anders ausgedriickt: Anleger sollten sich fragen, was sich seit ihrer urspriinglichen Kaufentscheidung
fiir Edelmetalle gefindert hat.

Ein Blick auf den Ratio-Chart S&P 500 zu Gold zeigt folgendes:

Das Gold/Aktien-Verhiltnis (Ratio Gold zu S&P 500) scheint gerade dabei zu sein, aus seinem
jahrzehntelangen Muster auszubrechen.

Ich beobachte die Unterstiitzung (rote Linie) seit einem Jahrzehnt!
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Sollte es zu einem Ausbruch kommen, wéire das eine bedeutende Entwicklung sowohl fiir Aktien als
auch fiir Gold (und wahrscheinlich eher ein Problem fiir Aktien, da Gold Aktien unter anderem dann
iibertreffen kann, wenn die Aktienkurse fallen.

Die Edelmetallpreise sind stark gestiegen. Bedeutet das, dass sie im Vergleich zu Alternativen jetzt
teuer sind?



Ich glaube nicht. Meiner Ansicht nach befinden sich die wahren Blasen nicht im Goldmarkt. Anleger
finden solche Blasen woanders (Aktienmarkt: Anm. KI ....)

Fazit: War der Anstieg von Gold auf 4.381 US-Dollar nur das Aufwiarmen, und der eigentliche
Bullenmarkt beginnt erst nach der nachsten Intervention der Fed (Wechsel von QT auf QE;
quantitative Lockerung kommt schneller als erwartet) und einer massiven Korrektur des
Goldpreises?



