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	Î 	Ähnlich wie die EZB hat die FED die Zinsen am 1. November nicht erhöht & wird es 
auch im Dezember wohl nicht tun. Die kommenden Arbeitsmarktzahlen (Freitag) 
dürften keine Politikänderung signalisieren. Das US-Bond-Zinshoch dürfte damit 
in greifbarer Nähe liegen. 10-jährige bereits von 5,00% auf 4,73% gefallen.

	Î Die Markttechnik der Aktienmärkte zeigt erheblich mehr Pessimismus & damit 
markttechnische Kaufsignale. Zudem unterstützt der wichtige Saisonrhythmus 
bis Jahresende die Kurse. Die Folgen der schnellsten, stärksten & international 
konformsten Zinserhöhungspolitik dürften allerdings schon ab 2024 wieder zu 
international fallenden Aktienkursen führen.

	Î In der Vergangenheit begann die eigentliche Aktienbaisse mit den Zinssenkungen 
der Notenbank (& dann in der Regel beginnender Rezession). Gold zeichnet sich 
durch die beste Markttechnik seit Jahren aus zusammen mit deutlich verbesser-
ter Charttechnik. Neue historische Höchstkurse erscheinen realistisch.

Die Hauptentscheidungspunkte für die Börsen blei-
ben gleich: Die Weltaktienmärkte blicken weiter auf 
die Entwicklung im Nahen Osten und das mit bis fünf 
Prozent 17-Jahreshoch in den 10-Jahres-US-Anleihezin-
sen (Hypothekenzins 22-Jahreshoch mit 8%). Diesen 
belastenden Faktoren steht als Hoffnung die Tatsache 
entgegen, dass die US-Aktienmärkte statistisch im 
vierten Quartal saisonmäßig die beste Kursentwicklung 
haben. Da neben der historisch wichtigen Jahreszyklik 
auch die Markttechnik zuletzt deutlich mehr Pessimis-
mus und damit Unterstützung für die Märkte aufweist, 
ist es nicht ausgeschlossen, dass das vierte Quartal 
tatsächlich positiver abschneidet als das dritte Quartal, 
in dem die Aktienmärkte seit den Juli-Hochs über zehn 
Prozent gefallen sind. Dies führte nicht nur dazu, dass 
der Standard & Poors 500-Index (größter Aktienindex 
der Welt) ohne die sieben großen Wachstumsaktien im 
Minus notiert und auch der ungewichtete Standard & 
Poors 500 in diesem Jahr drei Prozent im Minus notiert.

Wie reagieren die Märkte auf den Gaza-Konflikt? 
Mehrere Länder der Region haben Israel beschuldigt, 
„rote Linien überschritten zu haben“, aber die Märkte 
scheinen nicht daran zu glauben, dass dies größere 
Konsequenzen haben wird, denn der Ölpreis hat bisher 
kaum auf den Gaza-Konflikt reagiert. Das kann sich 
bei Verschärfung der Situation zwar schnell ändern, 
vorläufig spiegeln sich die Befürchtungen der Anleger 
aber hauptsächlich im Goldpreis. Mit erstmals wieder 
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Preisen über 2.000$ pro Feinunze steuern die Gold-
preise auf die Hochs von 2011 und ähnliche Hochs in 
den letzten Jahren zu. Unabhängig von den kriegeri-
schen Ereignissen weist der Goldmarkt konstruktive 
markttechnische Signale auf: Am Terminmarkt der Gold 
Futures ist der Optimismus mit 149.385 Netto-Hausse-
Kontrakten nicht zu hoch. Die Optimistenzahlen liegen 
mit 58% im Mittelfeld und weisen keine gefährliche 
Überhitzung auf (siehe Chart). Der für den Goldmarkt-
preis markttechnisch günstigste Indikator ist die Ent-
wicklung der Gold-ETFs. Hier haben die Anleger schon 
seit drei Jahren (siehe Graphik, S. 2) ihre Bestände 
abgebaut. Hintergrund der ETF-Verkäufe waren die 
gestiegenen Zinsen und die Dollar-Hausse.

Gold Futures und Optimisten nicht zu hoch.
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Dass der Goldpreis sich trotz dieser zwei traditionellen 
Negativfaktoren (Zinsen, Dollar) trotzdem gut entwi-
ckelt hat, beweist die markttechnische Stärke. Kommt 
es nun im Zuge von wieder wachsendem Optimismus 
zu neuen Gold-ETF-Käufen (Zentralbanken kaufen 
wieder stärker), dürften neue historische Hochs beim 
Goldpreis in Dollar nur eine Frage der Zeit sein. In 
anderen Währungen – wie besonders dem japanischen 
Yen, aber auch dem chinesischen Yuan – liegen die 
Preise bereits heute auf historischen Hochs, was 
Anleger zu Käufen veranlasst. In Euro stellte der 
Goldpreis sein 2022-Hoch von 1.902€ bereits ein. 

Bei Anstieg der Gold-ETFs (untere Kurve) neue 
Goldrekordkurse!
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