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Woche vom 29.07.2013 bis 02.08.2013

Vertrosten, Verwirren, Umkehren

Von Mag. Christian Vartian

am 04.08.2013

Die abgelaufene Woche stand im Zeichen von US- Wirtschaftsdaten. Das FOMC brachte
nichts Neues.

Das US-GDP (Bruttoinlandsprodukt) wurde besser als erwartet mit 1,7% statt erwartet
1,1% berichtet.

US- Inflationsindikatoren kamen mit 1,2% statt erwartet 0,7% deutlich hoéher.

Nachdem die Wahrscheinlichkeit eines ,Tapering” von QE3 damit von den
Marktteilnehmern als wahrscheinlich eingestuft wurde, stiegen die Zinsen und der S&P 500
Uberschritt die 1700$ Marke.

Ol setzte zum nichsten Héhenflug an, was teilweise auch wieder fundamentale
Unterstltitzung fir Edelmetall liefert, diese kompensiert teilweise die negativen Folgen dieser
Nachrichten beim Edelmetall.
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Es folgten US- Beschaftigungszahlen, diese

(vgl. Sie dazu unsere Anktindigung in den letzten HAMs: Dort ist die Beschéaftigung
bauinduziert, genau dies droht man nach ktnstlicher Schaffung mit dem ,Tapering® nun
wieder abzudrehen, sofortige negative Beschaftigungsfolge)

kamen wesentlich schlechter, als erwartet mit 161K vs. 195K Zuwachs.

Quelle: Bloomberg:



“Employers added fewer workers than forecast in July even as the U.S. jobless rate fell,
showing uneven labor-market gains as the world’s largest economy struggles to gain
momentum.”

Grosse Investoren sehen beim nun tiber 1700$ notierenden S&P 500 aber einen
Gipfelpunkt erreicht und dies wird breit verktindet, wie das Folgende auf Bloomberg:

,Private-equity managers from Fortress Investment Group LLC (FIG) to Blackstone Group
LP (BX), which made billions by buying low and selling high, say now is the time to exit
investments as stocks rally and interest rates start to rise..”

Die in der Vergangenheit preisentwicklungsindikationsgenaueren Commercials-
Positionierungen wiesen vor allem bei Gold eine signifikante Marktverkleinerung auf. Bei
Gold und Silber wurde seitens der Commercials etwas longer gegangen, tiber alle
berichtspflichtigen Marktteilnehmer besteht eine Erhéhung der Long Position bei Silber,
Platin und Palladium, bei Gold ist es invers. Das Gesamtbild zeigt keine klare Richtung.

SchliefSlich noch ein ganz leicht gestiegener chinesischer PMI mit 50,3 im Juli vs. 50,1 im
Juni, der die erwartetet Kontraktion NICHT bestatigte.

Etwas fundamentale Entlastung fir die Edelmetalle also. Der Rest der Welt wurde von den
Markten ignoriert.

Es folgte eine nervose Seitwartsbewegung ohne klare Richtung.
Interpretationen dazu waren weitgehend Zeitverschwendung, warten wir auf Fakts.

Schoénen Sommerurlaub!


http://www.bloomberg.com/quote/USURTOT:IND
http://www.bloomberg.com/quote/FIG:US
http://www.bloomberg.com/quote/BX:US
http://www.bloomberg.com/quote/BX:US

Die Edelmetalle entwickelten sich diese Woche entlang ihrer spezifischen Eigenschaften
folgendermafien (Stand — GLOBEX- Schluss):

Gold (Au) sank von EUR 1004,62 auf 988,15; minus 1,64%
Platin (Pt) stieg von EUR 1074,82 auf 1087,07; plus 1,14%
Palladium (Pd) stieg von EUR 546,07 auf 549,18; plus 0,57%
Silber (Ag) sank von EUR 15,06 auf 14,96; minus 0,66%
Silberzahlungsmittel ist auf dem Zahlungsmittelwert in EUR.
Gold/Oil: 12,28 (VW 12,73) - f. Au

Dowy/ Gold: 11,93 (VW 11,67) - f. Au

Grosses GefaR (Firmentyp): Unser Musterportfolio:

Mit systemtheoretisch, nachrichtengesteuerten, drehpunkt- und liquiditatsinduziert
eingesetzten Futures short (mit 25% Cash-Unterlegung) konnten (nach Abzug der SWAP-
Kosten) 1,8% auf 100% und in Goldwahrung erzielt werden. Im physischen Portfolio stieg
der Gewinnsockel in der Wahrung Gold um 0,9962%

Muster-Portfolio

Depot - bislang Depot — neu Empfehlung
Gold (Au) 21 % 21 % halten
Platin (Pt) 9 % 9 % halten
Palladium (Pd) 18 % 18 % abgerundet
Silber (Ag) 17 % 17 % aufgerundet
Extern individ.
Zahlungsmittelsilber 2% 2 % verbunkern/ halten
Gold 25 % 25 % verbunkern/ halten
Silber S % S % verbunkern/ halten
Platin 2% 2% verbunkern/ halten
Palladium 1% 1% verbunkern/ halten

Performance 2013 in der Wihrung Gold: (in Gold- Aquivalent; 1. Jan 2013 = 100)
Muster-Portfolio 120,24 kum. inkl. 2010, 2011 & 2012: 168,39
Mit Asset- Management (kalk.) 202,24 kum. inkl. 2010, 2011 & 2012: 845,25

Performance 2013 in der Wiahrung EUR: (in EUR, Wechselkurs 1270,64 EUR/o0z Au
zum 1. Jan 2013 = 100)

Muster-Portfolio 93,51

Mit Asset- Management (kalk.) 157,28

Kleines Gefafl (Fondstyp):

Portfolio wie bekanntes grofses Gefafs, je nach Upmarkt oder Downmarkt fahrt das kleine
Gefafs physisches Edelmetall mit Absicherung nach unten und Upside nach oben in
variabler Dosierung. Instrumente: Futures und Warrants, dafir keine Swaps derzeit.



Entwicklung gegen CHF und gegen Gold (Benchmark)- Stand Mittwoch (It. aktuellem NAV,
inkl. bezahlter Sonderkosten bis Feb./ Marz 2014 schon ausgabengebucht):
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Den Autor kann man unter suppo.intelliwgmail.com erreichen.

Darstellung der Methodik ,Hedgen® im grof3en Gefaf3, also dessen, was wir neben der
Haupttéatigkeit der physischen Portfolioallokation noch tun:

1) Die 80% physisches Portfolio, gehalten in Edelmetallbarren Au 12,5 KG, Pt 5 KG, Pd 3
KG, Ag 30 KG liegen im Eigenlager und sind vom Geld (von den 20%) getrennt.

Die Portfoliogestaltung und das physische Asset- Management erfolgen durch gezielten
Zukauf, selten auch durch Tausch Metall gegen Metall.

Ein Swap, welcher ab und zu durchgefiihrt wird, ist ein Tausch Zug um Zug. Es besteht
kein Verweilen in Geld noch Gegenparteirisiko (Metallverlustrisiko). Das kann man auch so
machen, dass man einen Zeit-Zielkurs anbietet: Tausche 1 Unze Gold Zug um Zug gegen 40
Unzen Silber in einem Monat. Je nach Erwartung zur Héhe des Kreuzpreises zwischen den
Metallen in einem Monat macht der pot. Gegenpart es oder nicht. Aber durchgefihrt wird es
nur Zug um Zug. Wieder kein Verweilen in Geld noch Gegenparteirisiko
(Metallverlustrisiko). Immer nur Zug um Zug, Barren gegen Barren.

* der als gemanagte Teil bezeichnete von den 80% sind Gesellschafterdarlehen an das
Investitionsgefafs und kein Stammbkapital (das sind nur die 20%). Somit hat jeder fir seinen
Kredit ein Pfandrecht und kann diesen auch innert vereinbarten Fristen fallig stellen und
mit seinem Pfand (seinem Metallteil) auch austreten. Er muss nur die lokale Umsatzsteuer
bei Entnahme des weifdsen Metallteiles (Pt, Pd, Ag) zahlen und kann sein Metall
abtransportieren.

* der als verbunkert bezeichnete Teil ist iberhaupt nicht im Investitionsgefafs bzw. dessen

Lager, sondern bei den Aktionaren, jeder fiir sich. Er wird ,virtuell® mitbetreut (man muss
es nur wissen, dass es sie gibt, man muss sie nicht haben)

2) Die 20% Geld fur Hedges, gehalten in USD, soferne nicht in der weit mehr als
erforderlichen Margen- Hinterlegung von Futures Short gebunden.

Da konnen schwere Verluste eintreten, scheinbar. Real aber nicht, hier erlautert warum:


mailto:suppo.intelli@gmail.com

Waren die 20% nicht nur juristisch alleine, sondern auch volkswirtschaftlich, dann wéaren
sie im krassen Risiko. Sie sind aber volkswirtschaftlich nicht alleine, sondern dazu da, bei
Liquiditatsriickgang in der freien M1 Edelmetall zu beschtitzen.

Bsp. : Unser Liquiditatsradar zeigt einen Einbruch an. Wir verkaufen den jeweiligen
Edelmetallfuture und halten weit mehr als erforderlichen Margen (namlich % des
Underlyingpreises) vor, womit sich die Position mit Hebel 4 gegenlaufig zu Metall bewegt. a)
Das war richtig: Die Shorts steigen viel stérker, als das Metall sinkt. b) Es war falsch (sehr
selten) Die Shorts sinken, aber das Metall ist gestiegen, weil es bei Liquiditdtszunahme ja
steigt (und es ist 4 Mal so schwer gewichtet!)

Einen Verlust aus den 80% und aus den 20% zu erzielen ist nicht méglich. Gewinn in USD
macht eine solche Vorgehensweise natiirlich auch nicht- bei Liquiditatsriickgang nicht.
Wenn alles ruhig lauft (Normalfall Inflation in der freien M1) ldsst man nun die 20% in USD
und die 80% Metall steigen von selbst und da kommt dann der Gewinn her (gemessen in
USD).

Bei einem Systemcrash, falls wir diesen nicht sdhen (was nicht anzunehmen ist, denn so
etwas kommt mit Liquiditatsschock) aber dennoch unterstellt, konnen die 20% genauso
sicher oder verloren sein wie eine Spareinlage bei einer Bank, da sie Cash und ,im System
sind“. Da aber im Falle eines Systemcrashes die 80% also das physische Metall nach oben
explodieren, was Gold & Co. bei Systemende nattirlich téaten (Vervielfachung) ist auch dies
kein Problem. Hatte man falsch gehedgt wtirde der Short Future bei Metallausbruch
ohnehin wertlos sein, daher ist es egal, ob die Gegenpartei (hier die CME) defaultet oder
nicht.

Man sieht also:

« Selbst das Risiko der Poolung in einer Einheit ist keines, denn das Metall ist
Gesellschafterdarlehen und kann entnommen werden.

* Es gibt keine Risikoverbindung Metall mit Geld.

* Selbst das Geld (20%) ist viel sicherer, als es scheint, weil es ,gegengewichtig” eingesetzt
wird. Es ist mit dem Metall nicht verbunden, es weifs aber, dass es das Metall gibt. Das
ergibt einen Hedge. Der Future selbst hat als Gegenpartei immerhin eine ganze Bérse und
nicht eine bestimmte Bank oder einen Optionsemittenten.

Das hier Geschriebene ist keinerlei Veranlagungsempfehlung und es wird jede Haftung fiir
daraus abgeleitete Handlungen des Lesers ausgeschlossen. Es dient der ausschliefSlichen
Information des Lesers.



