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"Der Goldpreis kann ja bereits seit 2001 nicht
mehr am Steigen, sondern nur noch am zu
schnellen Steigen gehindert werden.”

Dimitri Speck
philoro: Herr Speck, viele durch Geldentwertung be- speziellen Markte nétig,
interessierte Goldanleger droht ist. Aktien sind vom Gold ist Uberall handelbar.

kennen Sie in erster Linie als
Autor des duferst spannen-
den Buches ,,Geheime Gold-
politik”. Von philoro wird lhr
Buch bereits als eine beson-
ders lesenswerte Lektiire auf
unserer Homepage im Info
Center unter der Rubrik
Literatur empfohlen. Abseits
der Thematiken aus lhrem
Buch beschdftigen Sie sich
mit  Rohstoffen im All-
gemeinen. Als Fondsmana-
ger haben Sie sich auf die
Entwicklung von Handelssys-
temen und Mustererken-
nung spezialisiert.

Wodurch unterscheidet sich
lhrer Meinung nach ein In-
vestment in Gold von einem
Investment in Aktien bzw.
einem Investment in andere
Rohstoffe generell?

Dimitri Speck: Gold ist 6ko-

nomisch  betrachtet ein
liquides Wertaufbewahr-
ungsmittel, dessen Wert

weder durch Konkurs noch

PERSONALIS

wirtschaftlichem Erfolg ab-
hangig und nur an speziellen
Markten  liquide,  parti-
zipieren dafiir aber starker
am generellen Wirtschafts-
wachstum. Die Ubrigen Roh-
stoffe sind meist nur schwer
zu lagern oder auch verderb-
lich, bieten daflir aber die
Moglichkeiten der Diversifi-
kation. So hat jede dieser
Anlageklassen hat ihre Be-
rechtigung und sollte ent-
sprechend beachtet werden.

philoro: Was macht fiir Sie
insbesondere der physische
Edelmetallbesitz aus? Zu
welchen Grad denken Sie ist
es sinnvoll physische Metalle
zu kaufen an Stelle von

Wertpapieren, welche den
Goldpreis abbilden?
Physischer Edelmetallbesitz

ist die eigentliche und un-
mittelbare Form des Edel-
metallbesitzes. Er macht
unabhangig von Kontrakt-
partnern. Zudem sind keine

Wertpapiere, welche den
Goldpreis abbilden, sind hin-
gegen meist kostenglinstiger
und diebstahlssicher. Aller-
dings unterliegen sie dem
Gegenparteirisiko, das im
Einzelfall erheblich sein
kann. Beide Formen haben
ihre Berechtigung, wobei das
aktuelle Umfeld mit seinen
erhohten Risiken dem physi-
schen Edelmetallbesitz Vor-
schub leistet.

"Physischer Edelmetall-
besitz macht
unabhdingig von

Kontraktpartnern”
Dimitri Speck

philoro: Sie haben sich inten-
siv mit den Marktinter-
ventionen des Goldpreises
auseinandergesetzt. Was
sind kurz zusammengefasst
lhre Erkenntnisse?

Dimitri Speck ist Marktanalytiker und Chef-Entwickler fir die
Handelsstrategien des Asset Managers Staedel Hanseatic. 2001
entdeckte er mithilfe von Kurs-Anomalien, dass die Zentral-
banken seit 1993 systematisch am Goldmarkt intervenieren.
Speck ist Herausgeber der Webseite

Er halt ein Patent fiir einen iterativen Finanzmarkt und konzi-

pierte den von der Deutschen Bérse veroffentlichten Stay-C

Commodity Index.



http://www.seasonalcharts.de/

r N "Seit dem 5. August 1993 intervenieren Zentralbanken
\ * 4 systematisch gegen Anstiege des Goldpreises, um die
. Inflationserwartung démpfen, den Dollar zu festigen
ph 1Oro und die Zinsen niedrig zu halten.”
EDELMETALLE Dimitri Speck
Seit dem 5. August 1993 philoro: Wer sind lhrer Mei- banken ihr Gold an Privat-
intervenieren Zentralbanken nung nach die wichtigsten banken verleihen, das so in
systematisch gegen Anstiege Protagonisten bei der den Markt gelangt, ohne in
des Goldpreises, um die In- Driickung des Goldpreises? den Bichern zu erscheinen.
flationserwartung dampfen, Heute besteht sich auch un-
den Dollar zu festigen und Die Initiative ging von der abhdngig davon.
die Zinsen niedrig zu halten. amerikanischen Zentralbank
Es soll Vertrauen geschaffen aus, die Quellen weisen auf philoro: Kénnen Sie uns eine
werden, indem der harteste den Fed-Chef Greenspan solche 'Intervention" auch
Wettbewerber unserer und seinen Kollegen Mullins. an einem praktischen Bei-
kreditbasierten Wahrungen Dies flihrte es zu einer Ver- spiel, insb. hinsichtlich der
geschwacht wird. einbarung zwischen Zentral- konkreten Instrumente er-
banken, keinen Goldpreis ldutern?
Stellen Sie sich vor, der (ber damals 400 Dollar zuzu-
Goldpreis wire wahrend der lassen. Ahnlich wie beim Da gab es kiirzlich ein ex-
Finanzmarktkrise oder wah- jlngsten Libor-Skandal tremes Ereignis: Am 7. Juni
rend der Eurokrise ausge- arbeiten die Zentralbanken diesen Jahres kam es zu
brochen. Viele hatten dann aber mit Privatbanken zu- einer Hochfrequenzattacke
schwerer geglaubt, dass das sammen. Die Zusammen- am Terminmarkt, die den
Finanzsystem noch in den arbeit entwickelte sich ur- Goldpreis binnen einer Se-
Griff zu kriegen sei. spriinglich um die Goldleihe kunde um 22 Dollar oder
herum, bei der die Zentral- Uber 1% drickte. Sie kann
aufgrund der Komplexitat
GOLD eigentlich nur von einer Pri-
Intraday Durchschnitt 1000.4| vatbank durchgefiihrt wor-
81/1983 - 3 /2008 den sein. Beim Motiv Ge-
1000.2|  winnstreben kann man zwar
Kursinterventionen nicht mehr von Intervention
l 1oon0.2| sprechen, aber schockartige
Rickgange sieht man bei
1000.1| Gold immer wieder. Sie
wurden auch schon von
4000 Zentralbanken durchgefiihrt.
MM Fhang (www.financialsense.com/co
ntributors/dimitri-speck/a-
999.9 .
high-frequency-attack-on-
Tem g Geﬁe?r:gitnlsig;:glﬁik 999.8 gold)
FinanzBuch Verlag 2010
New York Trading philoro: Denken Sie, dass der
o [+ e Je Jie [z v [ie [ie Jee Jez | Otser Goldpreis so nur kurz/ mittel-
fristig  manipuliert werden
Quelle: http://www.geheime- kann?

goldpolitik.de/grafiken/
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) "Was sind Ihre Erkenntnisse iiber das
ph | | oro Gold der Deutsche Bundesbank?
EDELMETALLE fragt philoro nach

Gemdfs Dow-Theorie sind ja
die inhdrenten Krdfte eines
Primdrtrends  einfach  zu
stark, um ihn zu manipu-
lieren. Insofern kénnte man
die Driickung auch "dankend
annehmen" und zu weiterhin
glinstigen Preisen zukaufen?

Der Goldpreis kann ja bereits
seit 2001 nicht mehr am
Steigen, sondern nur noch
am zu schnellen Steigen ge-
hindert werden. Insgesamt
ist das Niveau aber niedriger
als ohne Interventionen.
Zum einen kamen durch
Verkdufe und Verleihungen
seitens der Zentralbanken
Goldbestande in den Markt.
Zum anderen ist Gold ein
Anlage- kein Verbrauchsgut,
und deshalb kdénnen In-
vestoren durch Kursstirze
wie eben beschrieben abge-
schreckt werden. Die glinsti-
geren Kurse sind fir Kaufer
natirlich willkommen.

philoro: Denken Sie, dass
auch bei Silber interveniert
wird? Wenn ja, Wie?

Bei Silber gibt es eigenstan-
dige Interventionen. Sie sind
zwar mit der bei Gold ver-
wandt, werden aber unab-
hdngig durchgefiihrt. Das
kann man beispielsweise
daran erkennen, dass die
zeitlichen Schwerpunkte der
Kursschocks bei anderen
Tageszeiten liegen.

philoro: Viel spekuliert wird
auch (lber die Lagerung der
Goldbestédnde der Zentral-
banken. Von offizieller Seite
bekommt man hierzu meist
wenig stichhaltiges. Was
sind lhre Erkenntnisse dies-
beziiglich beispielsweise
liber das Gold der Deutsche
Bundesbank?

Die Bundesbank duBert sich
bisher nur mit sachlich frag-
wirdigen Argumenten und
leistet so dem Entstehen von
Misstrauen Vorschub.

philoro: Wie beurteilen Sie
die Lage in Europa in Bezug
auf den Goldpreis?

Mutmalliche Lagerorte
des Bundesbankgoldes

Frankfurt
Mainz

Lendon

& Dimitri Speck
Goheime Goldpoktik
FinanzBuch Vedag 2010

Quelle: http://www.geheime-
goldpolitik.de/grafiken/

Zwei Drittel des von der
Bundesbank verwalteten
Goldes der Deutschen liegt
in New York, weitere Teile in
London und Paris, nur relativ
wenig befindet sich im In-
land. Ein derart hohes Klum-
penrisiko und eine derart
hohe Auslandsquote sind
auffallig. Aufgrund Verande-
rungen bei Goldhandel und
Sicherheitslage sind sie auch
nicht mehr zeitgemaklk.

New Vork

Cuellen: Stem, FED-NY, Bundeshank,
engene Berechnungen und Schilzungen

Europa hat ein Sonderprob-
lem, da der Euro wie ein
Anreizsystem fir Nationen
wirkt, auf Kosten anderer
Nationen zu konsumieren.
Ob die mit dieser Fehl-
konstruktion verbundenen
Probleme gelost werden
kénnen, wird die Zukunft
erweisen. Die ganze Thema-
tik ist relativ vielschichtig,
auch wenn sie  ver-
standlicher wird, sobald man
neben der Geld- die Kredit-
seite bericksichtig.
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"Die Welt ist seit iiber vierzig Jahren dabei, Schulden aufzu-

von der Problematik gepriigt werden.”

bauen, da wird wohl mindestens eine Generation

(4

Dimitri Speck

Es gibt zudem viele In-
strumente, Regelungen und
»Spieler”, was Unwagbar-
keiten fur die Prognose zur
Folge hat. Ich vermute, dass
sich beim Versuch, die Pro-
bleme zu l6sen, die Krafte

durchsetzen werden, die
mittelfristig inflationar
wirken.

philoro: Historisch gesehen
folgte in den Jahren nach
einer staatlichen Uberschul-
dung oftmals monetdre In-
flation und als Konsequenz
daraus starke Teuerung als
politisch komfortabelster
L»Ausweg“ aus der Situation.

Denken Sie, dass Deutsch-
land bzw. die Deutsche
Bundesbank das fiir den Euro
bzw. fiir die Bundesblirger
verhindern kann?

Die Akteure in den Zentral-
banken stecken in einem
Dilemma. Wenn sie bei
einem derart hohen Schul-

denstand — wobei alle
Schulden, nicht nur die
staatlichen zahlen — rezes-

sive und deflationdre Ent-
wicklungen verhindern wol-
len, gehen sie das Risiko
einer Inflation ein. Zudem ist
fraglich, ob die Uberschuld-
ung ohne Extremszenario
abgebaut werden kann.

Selbst Japan, in dem seit
1990 ein stabiler Zustand auf
hohem Schuldenniveau
herrscht, konnte  seine
Schulden nicht abbauen.

Die Welt ist seit Uber vierzig
Jahren dabei, Schulden auf-
zubauen, da wird wohl
mindestens eine Generation
von der Problematik gepragt
werden.

"Der Markt ist bereits
jetzt dabei, eine zuneh-
mende Monetarisierung

des Goldes vorzuneh-

men, sonst wiirde sein
Preis angesichts hoher
Lagerbestdinde ja nicht

steigen.”
Dimitri Speck

philoro:  Wie wird dieser
Goldbullenmarkt Ihrer Mein-
ung nach enden? Mit einer
Remonetarisierung von Gold
oder in einer Bubble?

Der Markt ist bereits jetzt
dabei, eine zunehmende
Monetarisierung des Goldes
vorzunehmen, sonst wiirde
sein Preis angesichts hoher
Lagerbestande ja nicht stei-
gen.

Ob dies spater einmal auch
politisch umgesetzt werden
wird, hangt von vielen Fak-
toren ab, die sich kaum
prognostizieren lassen. Notig
ist letztlich aber nicht ein
Goldstandard, sondern eine
Begrenzung des  Kredit-
volumens. Dabei kann er
aber hilfreich sein.

Dimitri Speck, vielen herz-
lichen Dank!

Herr Speck wurde am 16.
August 2012 von philoro
EDELMETALLE interviewt.
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