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Einleitung

Der Balanceakt, die Teuerung zu bekdmpfen, ohne
Verwerfungen auf den Mdrkten auszulosen, ist zum
Scheitern verurteilt. Die Vehemenz des begonnenen
Straffungszyklus droht die ,,Everything-Bubble® in
einem ,Everything-Crash” enden zu lassen.

Wir leben in einer Zeit, in der sich die
Ereignisse zu iiberschlagen beginnen.
Das falschlich Lenin zugeschriebene Zi-
tat ,Es gibt Jahrzehnte, in denen nichts pas-
siert; und Wochen, in denen Jahrzehnte
passieren! scheint nun Realitét zu werden.
Gewissheiten der vergangenen Jahrzehnte
werden gefiihlt iiber Nacht obsolet. Beim
Verfolgen der Nachrichten durchleben viele
von uns bislang unbekannte Emotionen der
Unsicherheit, Beklemmung und Uberfor-
derung. Die globale Pandemie, die Teue-
rungskrise, eine zunehmende politische
Polarisierung, technologische Durchbriiche
wie die ,kiinstliche Intelligenz®, mit deren
Hilfe wir tibrigens das Cover dieses In Gold
We Trust-Reports erstellt haben, aber auch
die anstehende geopolitische Neuordnung

veriandern unser Leben auf eine Weise,

In Gold We Trust-Report 2022

die vor wenigen Jahren noch fiir sehr viele

Menschen unvorstellbar war.

Wir hatten in den vergangenen In Gold We
Trust-Reporten auf diese sich abzeichnen-
den epochalen Wandel vielfach hingewie-
sen. Titel wie z. B. ,,

“(2019) und ,,

“(2021) haben wir aus
gutem Grund gewihlt. Und auch dieses
Jahr verlangt nach einem pointierten Titel,
der die Vielschichtigkeit, aber auch Dra-
matik der gegenwirtigen Situation erfasst:

Showdown.

Wenn man Wikipedia nach der Wortbe-
deutung des Begriffs ,Showdown"” befragt,

1. ,Ein Showdown bezeichnet ein abschlie-
endes, entscheidendes Duell zwischen
zwei oder mehreren Kontrahenten.

2. Der Ausdruck bezeichnet urspriinglich
das Aufdecken der Karten beim Poker
(engl. to show down),

3. meint aber auch das ,Aufzeigen der

wahren Verhiltnisse®*

Die Analogie des Showdowns ist unserer
Meinung nach eine treffende Beschrei-
bung der aktuellen Lage, in der 6kono-
mische, politische und gesellschaftli-
che Entwicklungen auf eine fundamentale

Weichenstellung zusteuern.

Die aktuelle Situation ist auch deswegen so
einzigartig, weil wir es nicht mit einem sin-

guldren Showdown zu tun haben. Multiple



https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://twitter.com/IGWTreport
https://ingoldwetrust.report/
https://ingoldwetrust.report/download/2773/
https://ingoldwetrust.report/download/2773/
https://ingoldwetrust.report/download/12769
https://ingoldwetrust.report/download/12769
https://de.wikipedia.org/wiki/Showdown

5 Lesen Sie den gesamten Report:

Eskalationen finden zeitgleich statt und ha-
ben das Potenzial, sich gegenseitig noch
weiter aufzuschaukeln. Diese Showdowns
betreffen durchgéngig Themen, die wir in
den vergangenen Jahren im Rahmen un-
seres In Gold We Trust-Reports bereits im

Detail analysiert haben:

= der geldpolitische Showdown,
= der geopolitische Showdown und damit
verbunden die De-Dollarization,

= der Showdown beim Goldpreis.

Der geldpolitische
Showdown

Es ist ein Showdown mit Ansage. Denn
wie von uns insbesondere in den beiden In
Gold We Trust-Reporten ,

“«

und ,, “ pro-
gnostiziert, war es nur eine Frage der Zeit,
bis die Folgen der jahrelangen Null-, Nied-
rig- und mitunter sogar Negativzinsen, ans
Tageslicht kommen. Handlungen haben

Konsequenzen, erwartbare Konsequenzen.

Fiihrende Zentralbanker hatten sich al-
lerdings auch noch bei Inflationsraten
deutlich jenseits ihres 2%-Inflationszieles
in Beschwichtigungsrhetorik geiibt. Jerome
Powells gebetsmiihlenartige Betonung, dass
die Inflation blof3 ,voriibergehend” sei, ist
ebenso legendir wie Christine Lagardes

verniedlichende Bezeichnung des Infla-

Vertrauen in den Vorsitzenden der Fed*, 2001-2023
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*Prozentsatz der Personen, die "sehr viel" oder "einigermafen viel" Vertrauen in den Vorsitzenden der Federal

Reserve haben.

tionsschubs als , Hiigel”. Wenig tiberra-
schend befindet sich das Vertrauen in
die 6konomische Kompetenz in Zen-
tralbanker wie Jerome Powells in einem

steilen Sinkflug.

Eine geldpolitische Notbremsung war die
Folge. Mit der nun einsetzenden konjunk-
turellen Abschwichung und den nach
wie vor deutlich zu hohen Inflationsraten
wird auch das geldpolitische Trilemma —
Preisstabilitit vs. Finanzmarktstabilitit
vs. Konjunkturstiitzung —, vor dem wir

warnten, nun Wirklichkeit.

Als die Zentralbanker schlussendlich
den Ernst der Lage erkannten, han-
delten sie jedoch unerwartet konse-

quent. So hat etwa Jerome Powell in weni-

Jahrliche Veranderung des US-Leitzinses, 1945-2023
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ger als einem Drittel der Zeit doppelt
so hohe Zinserhohungen wie im letzten
Zinserhohungszyklus unter Janet Yellen
vorgenommen. Uns hat diese Vehemenz
iiberrascht, wie wohl jeden anderen An-
alysten, Marktstrategen, Fondsmanager
— und Astrologen. Aber es gilt: Wer zu
spit bremst, muss umso kréftiger auf die

Bremse steigen.

Trotz der radikalen geldpolitischen Straf-
fung erweist sich die Inflation als iiber-
aus hartnickig. Bis zuletzt hatte die Fed-
eral Reserve signalisiert, dass sie bereit ist,
alles in ihrer Macht Stehende zu tun, um
die Teuerung wieder in den Griff zu be-
kommen. Nach eineinhalb Dekaden Liquidi-
tatsflut und Niedrigstzinsen treten nun, nach
dem abrupten Entzug der Punchbowl, zune-
hmend Entzugserscheinungen auf. Jetzt zeigt
sich, welche Geschéftsmodelle in den vergan-
genen Jahren nur von niedrigen Zinsen getra-
gen wurden und welche fundamental auf ei-

genen Beinen stehen.

Die stirksten und schnellsten Zinsan-
hebungen in den Industrienationen seit
iiber 40 Jahren haben bereits erste Op-
fer gefordert. Das
, die

, di-
verse Kalamitédten im Kryptobereich — allen
voran die — sind
nur einige Beispiele fiir die Konsequenzen

der abrupten Zinswende.



https://www.linkedin.com/showcase/ingoldwetrust-report/
https://twitter.com/IGWTreport
https://ingoldwetrust.report/
https://ingoldwetrust.report/download/12769/
https://ingoldwetrust.report/download/12769/
https://ingoldwetrust.report/download/19428/
https://www.nzz.ch/finanzen/grossbritannien-ldi-von-pensionsfonds-bedrohte-finanzstabilitaet-ld.1705100?reduced=true
https://www.nzz.ch/finanzen/grossbritannien-ldi-von-pensionsfonds-bedrohte-finanzstabilitaet-ld.1705100?reduced=true
https://www.reuters.com/business/finance/blackstone-reit-limits-investor-redemptions-again-march-2023-04-03
https://www.reuters.com/business/finance/blackstone-reit-limits-investor-redemptions-again-march-2023-04-03
https://www.bbc.com/news/technology-63612489
https://www.incrementum.li
https://www.incrementum.li

6 Lesen Sie den gesamten Report:

, als ohne grofle Vorwar-
nung zunichst die ,Silicon Valley Bank*
(SVB) kollabierte, kurz darauf dann die
»Signature Bank“ Anfang Mai folgte mit
der ,First Republic” eine weitere Regional-
bank. Wir sind der Ansicht, dass es zu ein-
fach wire, den Regionalbanken-Kollaps
ausschliefilich auf schlechtes Management
oder auf ihre Engagements in der strau-
chelnden Technologiebranche, die bekann-

termafien stark zinssensitiv ist, zu schieben.

Drei der vier grofiten US-Banken-
pleiten spielten sich in den vergangenen
Wochen ab, nur der Zusammenbruch
der ,,Washington Mutual“ im Septem-
ber 2008 hatte eine — nominell wie real
— deutlich hohere Schadenssumme.
Zusammengerechnet mussten seit An-
fang Mirz bereits mehr als 500 Mrd. USD
abgeschrieben werden. Das ist ein klares
Warnsignal dafiir, dass das Finanzsys-
tem deutlich fragiler ist, als allgemein ver-
mutet. Und auch diesseits des Atlantiks
musste bereits eine Grofibank ihre Segel
streichen, und mit der altehrwiirdigen
Credit Suisse erwischte es nicht irgen-
deine Bank. In einer Nacht-und-Nebel-
Aktion kam es Mitte Marz zum Notverkauf
an die UBS.

Unbeeindruckt davon
nach wie vor die Resilienz der

US-Okonomie und redet die Probleme

US-Leitzins, 01/1970-05/2023
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klein. Fiir all jene, die mit der Osterreichis-
chen Konjunkturzyklustheorie vertraut
sind, ist es hingegen keine Uberraschung,
dass die radikale Zinswende akute Schmer-
zen verursacht. Die Finanzgeschichte ist
voller Priazedenzfille, bei denen durch
das Fluten der Mirkte mit Liquiditiit ein

kiinstlicher Boom ausgelost wurde.

Beim Entzug der kiinstlichen Stimuli
werden die Fehlallokationen schonung-
slos aufgedeckt und in Form schmer-
zvoller Kurseinbriiche, Insolvenzen und
Rezessionen bereinigt. ,Wenn die Flut zu-
riickgeht, sieht man, wer nackt badet’; hat
Warren Buffett dieses Phdnomen so tr-
effend beschrieben. Und es deutet vieles
darauf hin, dass sich noch sehr viel mehr

Badende als Nudisten entpuppen werden.
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In dem Zusammenhang legen wir den in-
teressierten Lesern insbesondere unser Ka-
pitel iiber den Crack-up-Boom in diesem In

Gold We Trust-Report ans Herz.

Neben den Zinserhohungen ist ein we-
sentlicher Bestandteil der aktuellen geld-
politischen Straffung das ,,Quantitative
Tightening*, also die Verkiirzung der Zen-
tralbankbilanz. Planméfig wird die Bilanz
der Federal Reserve derzeit um 95 Mrd. USD
pro Monat gekiirzt, was einer Reduktion der
Bilanzsumme von 12% p.a. entspricht. Aller-
dings musste von diesem Zeitplan im Zusam-
menhang mit den Bankenpleiten im Mérz be-
reits kurzfristig abgewichen werden und die
Bilanzsumme erneut um 400 Mrd. USD in-

flationiert werden.

In Finanzmarktkreisen wurde in der Folge
hitzig debattiert, ob diese Rettungsmaf3-
nahme als Riickfall in das ,,Quantitative
Easing“ einzustufen ist oder nicht. Diese
terminologische Haarspalterei lenkt unse-
rer Meinung nach vom viel wesentlicheren
Punkt ab: Beim Aufkommen systemischer
Probleme haben die Zentralbanken letztlich
nur ein Mittel, und zwar jenes der Bereitstel-
lung zusatzlicher Liquiditat. Jeder Versuch in
den vergangenen 15 Jahren, die Zentralbank-
bilanz zu verkiirzen, ist meist schon nach we-

nigen Quartalen klaglich gescheitert.
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Vor diesem Hintergrund droht nun
der geldpolitische Showdown zwi-
schen Preisstabilitit, Konjunktur und
Finanzmarktstabilitit. Die alles ent-
scheidende Frage lautet: Kann die Federal
Reserve ihre restriktive Geldpolitik fort-
setzen und die Teuerungsrate wieder auf
2% driicken, ohne eine gravierende Rezes-
sion bzw. eine neuerliche Finanzkrise aus-
zuldsen, oder muss sie erneut das System
mit expansiven, stimulierenden Mafinah-
men retten und damit eine weitere Teue-
rungswelle riskieren? Die Karten miis-
sen spitestens dann auf den Tisch gelegt
werden, wenn die Schmerzen bei den
Banken, an den Kapitalmirkten oder

in der Realwirtschaft zu grofl werden.

Negatives
Geldmengenwachstum ist
Neuland

Und die Anzeichen fiir eine bevorste-
hende Rezession in den USA verdichten
sich. Die stark invertierte Zinskurve, ein
langsam schwiéchelnder Arbeitsmarkt, der
»Leading Economic Indicator” (LEI) — alle
diese Indikatoren lassen wenig Raum fiir
konjunkturellen Optimismus. Eine ver-
tiefende Analyse iiber den Zustand der
US-Wirtschaft nehmen wir in Kapitel
3 ,Der geldpolitische Showdown“ vor.
Zudem ist das Geldmengenwachstum

in den USA auf Monatsbasis berechnet

US-M2, yoy, 01/1920-03/2023
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zum ersten Mal seit den 1950er-Jahren,
auf Jahresbasis sogar zum ersten Mal seit
der Groflen Depression negativ. Wie die
Osterreichische Konjunkturzyklustheorie
betont, geniigt schon die Abflachung des
Geldmengenwachstums, um den kiinst-
lich erzeugten Boom und die damit einher-
gehenden Blasen an den Mirkten zu been-
den. Eine sinkende Geld- und Kreditmenge
ist ein sicheres Anzeichen fiir ernsthafte
okonomische Verwerfungen. Auf Grund-
lage ihrer empirischen Untersuchungen
skizzieren unsere Freunde von ,Longview
Economics” die Folgen einer solchen Geld-

mengenschrumpfung:
»Historically whenever US M2 money

supply has contracted on an annual ba-

sis, there's been a banking crisis, a de-
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pression and/or deflation. Whilst all
those prior occurrences happened prior
to WWII, and since then ‘deposit insu-
rance’ has been introduced (1933) and
the Fed has become an active ‘lender of
last resort, it’s also the case that M2 mo-
ney supply hasn’t contracted since the
Great Depression. In that sense the cur-

rent framework is untested.

Obwohl Rezessionen, aber auch Einbrii-
che an den Kapitalmérkten disinflationir,
mitunter sogar deflationdr wirken, wird die
Antwort darauf hochinflationir sein: QE,
YCC und Zinssenkungen. Je linger und
tiefer die Finanzmirkte fallen, desto sti-
mulierender, aggressiver und verzweifel-
ter werden die Reaktionen der Geld- und
Fiskalpolitik ausfallen, was letztendlich
das Fundament einer weiteren, hheren

Inflationswelle bilden wird.

Fiir uns steht fest: Das von der Federal Re-
serve viel beschworene ,Soft Landing”
scheint von Tag zu Tag unwahrscheinli-
cher zu werden. Der kommende Show-
down wird zeigen, ob die Federal Reserve
tatsdchlich jenes starke Blatt halt, das sie
vorgibt, oder ob sie vom Markt ,gecalled”
wird und sich ihre bisherige Strategie als

Bluff erweist.
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We are witnessing the birth
of Bretton Woods III — a

new world (monetary) order
centered around commodity-
based currencies in the East
that will likely weaken the
Eurodollar system and also
contribute to inflationary
forces in the West.

Zoltan Pozsar

Der geopolitische
Showdown

In der Geopolitik nihern wir uns eben-
falls einem packenden Showdown. Die
Beziehungen zwischen den weltpolitischen
Machtzentren sind zunehmend strapaziert,
es kommt zum Showdown zwischen den
saturierten ,Etablierten” und den hungri-

gen ,Emporkémmlingen®.

An vorderster Front stehen dabei der ,kol-
lektive Westen“ mit den USA als unange-
fochtene Fiihrungsmacht auf der einen
Seite sowie China, Russland und der sich
um diese beiden Schwergewichte formende
Block auf der anderen Seite. Mit Letzte-
ren assoziiert sich eine beachtliche Anzahl
weiterer Schwellenldnder u. a. auch formell
iiber Organisationen, welche die US-zent-
rische Weltordnung herausausfordern. Als
ein zentrales Beispiel einer solchen Verei-
nigung sind die BRICS-Staaten zu nennen,
welchen sich 19 weitere Staaten aus Asien,
Afrika und Stidamerika anschliefen wol-
len. Und gerade diese Staaten haben seit
2008 ihre Goldbestinde aufgestockt und
ihre US-Dollar-Reserven abgebaut.

Dieser Trend hat sich als Folge der Sank-
tionen gegeniiber Russland, wie von uns
letztes Jahr erwartet, noch einmal be-
schleunigt. Die aufstrebenden Lénder ha-
ben die ,Militarisierung des Geldes“ auf-

merksam zur Kenntnis genommen und

Globale Goldreserven, G7, und BRICS + BRICS-Kandidaten
linteressierte Parteien, in Tonnen, Q1/2000-Q4/2022
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versuchen nun, ihre Abhéngigkeit vom US-
Dollar zu reduzieren. Eine der wenigen
neutralen und liquiden Reservewéhrun-
gen in diesem politischen Umfeld ist und
bleibt Gold. Die Akkumulation des Edel-
metalls als Alternative wird mittlerweile
auch von hochoffizieller Seite thematisiert.

Christine Lagarde merkte vor kurzem an:

”

Analog dazu nehmen die Bemithungen
zu, die Rolle des US-Dollars als Han-
delswihrung zu verringern. China, zum
Beispiel, hat fiir AufSenhandelstransak-
tionen 2010 so gut wie gar nicht den Yuan

genutzt. Ende Miarz wurden hingegen

abgewickelt, der 2010 noch fiir
83% des chinesischen Auflenhandels ve-
rantwortlich zeichnete. Ebenso gibt es
immer mehr Bemithungen, alternative
Handelswihrungen und Zahlungssys-
teme zu entwickeln. Bereits im Mirz 2022
hatte Zoltan Pozsar mit seinem Artikel
»Bretton Woods III“ diese Debatte auf eine
anregende Weise angestoflen. Er schloss
seine Ausfithrungen mit folgender Prog-

nose: ,

“ Wohin genau uns
diese Reise fithren wird, weifd derzeit wohl
noch niemand. Dass wir unwiderruflich auf
der Reise in eine neue globale (Wahrungs-)

Ordnung sind, steht allerdings auf3er Frage.

In diesem Zusammenhang ist auch die
historische Anniherung zwischen dem
Iran und Saudi-Arabien zu erwihnen,
Im Zuge dieser diplomatischen Meisterleis-
tung wurden auch neue Handelsabkommen
fiir Ol- und Gaslieferungen abgeschlossen,

. Diese
und andere Entwicklungen unterminieren

maf3geblich das

Auch dieses Jahr beschiftigen wir uns
eingehend mit dieser Thematik sowohl
in unserem traditionellen ,,De-Dollariza-
tion“-Kapitel als auch in einem Interview

mit dem Staranalysten Zoltan Pozsar. 2

Das wachsende politische Selbstbe-
wusstsein der BRICS-Staaten ist eine
logische Konsequenz ihrer zuneh-
menden 6konomischen Bedeutung. In
Kaufkraftparitidt gemessen weisen diese
Lénder seit 2021 aggregiert ein héheres
BIP aus als die G7-Staaten. Mit der Aus-
nahme von China spricht auch die demo-
graphische Situation fiir ein langfristig
deutlich hoheres Wachstumspotenzial in
den BRICS-Staaten als im Westen.
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In Anbetracht dieser Dynamik ist die
Frage berechtigt, inwiefern wir uns heute
in der befinden. Diese
Theorie besagt, dass der Aufstieg einer auf-
strebenden Macht zu Konflikten mit der eta-
blierten Weltmacht fithrt. Der Begriff geht
auf den griechischen Historiker Thukydi-
des zurtick. Er stellte fest, dass der Aufstieg
Athens im 5. Jahrhundert v. Chr. zwangslau-
fig zu Spannungen mit Sparta und letztend-
lich zum Krieg zwischen den beiden Méchten
um die Vorherrschaft, um die Stellung als He-
gemon fithren wiirde. Die wachsende Starke
Chinas und die damit verbundene Verschie-
bung des globalen Machtgefiiges konnten
schlimmstenfalls zu einer kriegerischen Aus-
einandersetzung zwischen den USA und
China — und ihren jeweiligen Verbiindeten
— fithren, so wie damals zwischen dem At-
tischen Seebund unter der Fithrung Athens
und dem von Sparta angefiihrten Peloponne-
sischen Bund. Die Thukydides-Falle sollte
den politischen Eliten Warnung sein, alles
Erdenkliche zu versuchen, um einen Krieg
zu vermeiden und den Frieden zu bewah-

ren.

Auch im Bereich der Rohstoffe kiindigt
sich ein Showdown an. Der Ressourcen-
nationalismus nimmt zunehmend an Fahrt
auf. Chile, das iiber die weltweit grofiten
Lithiumreserven verfiigt, kiindigte an, die
beiden in der Lithiumférderung engagier-
ten Unternehmen SQM und Albemarle zu

verstaatlichen. Indonesien hat Exportver-

Rohstoffpreise*, 01/1915-04/2023
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bote fiir Nickel und Zinn erlassen, um den
Aufbau einer heimischen Produktion von
Batterien nicht zu gefdhrden. Unser lieber
Freund Alexander Stahel merkte zuletzt
treffend an?, dass die unter politischen Ent-
scheidungstragern vorherrschende Auffas-
sung, dass die Angebotskurven elastisch
seien, durch die Pandemie, die Energie-
wende und die Geopolitik widerlegt wurde.
Dies bedeutet eine massive Verdnderung
des globalen Investitionsumfelds. Die glo-
balen Rohstoff-Angebotskurven konnten
nun nahezu vertikal verlaufen — ein Re-

zept fiir mittelfristige Stagflation.

Die Folgen? Sowohl ,,Fossilflation, nach-
dem sich das Angebot an Erdgas, Erdol
und Kohle in Folge verringert, als auch

»Greenflation“, sprich hohere Metall- und

559%

Rezession

1915 1925 1935 1945 1955 1965

1975 1985 1995 2005 2015

Rohstoffpreise

Quelle: Alpine Macro, Nick Laird, Federal Reserve St. Louis, Reuters Eikon, Incrementum AG
*1913-1934 US PPI Industrial Commaodities, 1935-1949 Spot Price 28 Commodities, 1950-1969 Spot Price 22

Commodities, seit 1970 S&P GSCI

Mineralienpreise aufgrund der gestiege-
nen Nachfrage nach ,griinen“ Rohstoffen.
Energieinnovationen werden schliellich
dazu beitragen, dass Energie weltweit sau-
berer, billiger und im Uberfluss vorhanden
sein wird. Doch solche Durchbriiche erfor-
dern viele Billionen an Investitionsvolumen
oder ein ,Energiewunder” wie z. B. die Fu-
sionstechnologie. Der Rohstoff-Superzyk-
lus, auf den wir in den vergangenen Jahren
regelméflig hingewiesen haben, ist unserer
Meinung nach eindeutig intakt und konnte
nach Abschluss der aktuellen Korrektur-

phase noch deutlich an Dynamik zulegen.

Der Showdown
beim Goldpreis

Dies fithrt uns zum zentralen Thema un-
seres In Gold We Trust-Reports, dem
Showdown beim Goldpreis. Wir sind da-
von liberzeugt, dass die geld- und geopoli-
tische Situation wie auch die Chartentwick-
lung des Goldpreises dafiir sprechen, dass
es beim Goldpreis demnichst zu einem

Showdown kommen wird.

Bereits seit 2009 treten die Zentralbanken
als Nettokédufer von Gold auf. Diese Dy-
namik hat sich im vergangenen Jahr noch
einmal deutlich beschleunigt. 2022 ha-
ben die Zentralbanken ihre Zukiufe um
152% auf iiber 1.136 Tonnen gesteigert.

Die Devisenreserven sind hingegen um
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den Rekordwert von 950 Mrd. USD ge-
sunken. Das Gros der Goldkiufe tatigten
erneut asiatische Zentralbanken. Erstmals
seit vielen Jahren trat auch China wieder of-
fiziell als Kaufer auf. Bemerkenswert ist die
Tatsache, dass mit Katar, dem Irak und den
Vereinigten Arabischen Emiraten drei be-
deutende Energie-Exporteure nun zu den
zehn grofiten Goldkéufern zdhlen. Wir er-
warten, dass die Notenbanknachfrage
ein wesentlicher Treiber des Goldbul-

lenmarktes sein wird.

Nicht nur die Zentralbanken, sondern
auch immer mehr Investoren werden
sich nach sicheren Anlageformen umse-
hen, um sich vor der hartnickigen Teue-
rung, einer méglichen Rezession und den
zunehmenden Ausfallrisiken im Finanz-
system zu schiitzen. Aktuell ist die Anle-
gernachfrage allerdings weiterhin noch
zuriickhaltend.

im Mairz infolge der Banken-
krise wieder Zuflusse, allerdings nach 10
Monaten in Folge mit Abfliissen. Unserer
Meinung befindet sich das Gros der west-
lichen Finanzinvestoren, fiir deren Ver-
halten die ETF-Flows ein guter Indikator
sind, weiterhin an der Seitenlinie. Wir ge-
hen davon aus, dass bei neuen Allzeithochs
~FOMO* einsetzen wird und blitzartig
neue Spieler das Spielfeld betreten werden.
Die Investmentnachfrage der Gold-ETFs
konnte das Ziinglein an der Goldpreis-

Waage darstellen.

Weltweite Goldkaufe der Zentralbanken, in Tonnen, 1950-2022
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Der Goldpreis scheint bereits zu erah-
nen, dass sich die restriktive US-Geld-
politik als Bluff herausstellen wird. Auch
wenn der Goldpreis in US-Dollar noch kein
neues Allzeithoch markiert hat, so sind die
Allzeithochs in diversen anderen Wihrun-
gen ein Vorbote fiir den Ausbruch auch in
US-Dollar.

Weitere Hohepunkte des
diesjiahrigen In Gold We
Trust-Reports

* Eine tiefgreifende Analyse der Lage der
US-Wirtschaft, inklusive der Vorstellung
unseres ,,[ncrementum Rezessionsphasen-
Modells“. Dieses Modell soll Anleger bei
ihren Investitionsentscheidungen wih-

rend der Rezession unterstiitzen.

Weltweite monatliche Gold ETF-Flows (3-Monats-Durchschnitt)
(Ihs), in Tonnen, und Gold (rhs), in USD, 01/2004-03/2023
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* Ein Exklusivinterview mit Staranalyst Zol-

tan Pozsar tiber die Chancen und Risiken
einer Neuordnung der monetaren Welt-

ordnung, Stichwort Bretton Woods III.

* Eine ausfiihrliche Auseinandersetzung mit

dem Prozess der ,,De-Dollarization” und
den konkreten Initiativen zur Reduzie-

rung der Abhéngigkeit vom US-Dollar.

* Ein Exklusivinterview mit Russell Napier

iiber Inflation, finanzielle Repression und

den Capex-Cycle.

= Ein vertiefender Blick auf den Goldfluss

von West nach Ost und insbesondere auf

den chinesischen Goldmarkt.

= Die These von Gastautor Jan Nieuwen-

huijs, dass die chinesischen Goldreserven
doppelt so hoch sein konnten wie offizi-

ell angegeben.

* Ein Vorschlag zur Giite, um die Querelen

im ,Sound Money*“-Lager zwischen An-
héngern von Gold und Bitcoin zu beenden.
Hintergrundartikel zu Themen wie dem
Phanomen des ,Crack-up-Booms*, dem
,Chinesischen Silberstandard“ und einem

proprietéren Bullenmarktindikator.

* Ein ausfithrliches Kapitel zum Thema Sil-

ber und seinen Portfolioeigenschaften.

* Ein Blick auf die Capex-Problematik im

Minensektor und die technische Analyse

des Goldpreises.

* Im letzten Kapitel stellen wir uns wie jedes

Jahr die Frage ,,Quo vadis, aurum?“ und
présentieren eine Aktualisierung unserer

Goldpreisprognose.
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Herzlichen Dank!

Jahr fiir Jahr strebt der In Gold We Trust-
Report danach, die weltweit anerkann-
teste, meistgelesene und vollumfing-

lichste Analyse zum Thema Gold zu sein.

Jedes Jahr ziehen wir uns fiir einige Wo-
chen in unsere Kemenate zuriick, um zu
recherchieren, Daten und Fakten zu sor-
tieren, nachzudenken und schliefSlich den
In Gold We Trust-Report zu schreiben.
Schliefllich wollen wir Ihnen nicht nur eine
umfassende Analyse der aktuellen Entwick-
lungen bieten, sondern auch historische,
philosophische und 6konomisch-theore-
tische Einblicke rund um das Thema Gold
prasentieren. Dabei sind Sie, liebe Leserin-
nen und Leser, unser grofiter Ansporn. Es
ist uns eine Freude, Ihnen die stets faszi-
nierende Welt des Goldes auf informative,
kurzweilige und verstdndliche Weise na-
herzubringen. Wir danken Thnen fiir Thr
Interesse und das Vertrauen, das Sie un-

seren Analysen entgegenbringen.

Bereits zum 11. Mal erscheint diese jahr-
liche Publikation unter dem Dach der

. An dieser Stelle wollen
wir ein Wort des Dankes an unsere Partner
bei der Incrementum AG richten, welche
uns regelméflig als erfahrene und belesene
Sparringspartner in Sachen Marktanalyse,
Unternehmensbewertung und Fondsma-
nagement hilfreich zur Seite stehen. Eben-
falls sei an dieser Stelle auch ein Wort des
Dankes an die Erste Group gerichtet, Her-

ausgeber der ersten Ausgaben des Reports.

Gold Tasse-Henkel-Formation, in USD, 01/2000-05/2022
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Ohne die Unterstiitzung durch die Erste
Group wire der In Gold We Trust-Report
in seiner heutigen Form wohl nicht ent-

standen.

Wir danken weiters unseren mehr als
20 fantastischen Kollegen auf vier Kon-
tinenten* fiir ihren tatkriftigen und un-
ermiidlichen Einsatz iber mehr als 20.000

Stunden und unzéhlige Zeitzonen hinweg.

Besonderer Dank gilt, last but not least,
.5 Ohne ihre

Unterstiitzung wire es nicht moglich, den In

unseren

Gold We Trust-Report kostenfrei zuginglich
zu machen und Jahr fiir Jahr unser Leistungs-
spektrum zu erweitern. Neben der jahrlichen
Publikation in vier Sprachen stellen wir mo-
natlich unseren ,, “
sowie laufend Informationen auf unserer In
Gold We Trust-Homepage unter

zur Verfiigung.

Endnoten

1 Longview Economics: ,A Year of Shrinking Deposits — Now What? a.k.a. Banking Crisis

Round Two*, 22. Méarz 2023

2 Die Kurzversion des Interviews mit Zoltan Pozsar ,,Adapting to the New World Order*

finden Sie in diesem In Gold We Trust-Report, den Sie

Langversion dieses Interviews ist abrufbar.

Burggraben Investment Letter, Februar 2023

4 Alle Kolleginnen und Kollegen sind in der
Trust-Reports abgebildet.

(2]

herunterladen kénnen. Die

am Ende des In Gold We

5 Am Ende des In Gold We Trust-Reports finden Sie eine Ubersicht tiber unsere

, inklusive einer Kurzbeschreibung der Unternehmen.

2012 2015 2018 2021
Gold

Wir betrachten die Auseinandersetzung
mit der Vergangenheit als unabdingbar
fiir eine erfolgreiche Zukunftsvorberei-
tung. Als Orientierungshilfe zum Thema
Gold mochten wir Thnen, geschitzte Leser,
daher erneut eine umfassende, informative

und priagnante Zusammenstellung bieten.

Nun laden wir Sie auf unseren jahrlichen
Parforceritt ein und hoffen, dass Ihnen das
Lesen unseres 17. In Gold We Trust-Re-
ports genauso viel Freude bereitet wie uns

das Schreiben.

Mit herzlichen Griifen aus Liechtenstein,
Ronald-Peter Stoferle und Mark J. Valek

Thinking, good thinking that

is, is a lonely sport. This may
explain why so many of us do it
so poorly.

Arthur Zeikel
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We Trust
2023

Sie halten die Kurzversion des In Gold We Trust-Report 2023
in Ihren Hinden. Der gesamte Report umfasst 24 Kapitel und
kann kostenfrei unter ingoldwetrust.report
heruntergeladen werden.

Den 430-seitigen

In Gold We Trust-Report
erhalten Sie unter:
ingoldwetrust.report
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Quo vadis,
urum?

Bad dreamer, what’s your name?
Looks like we're ridin’ on the same train
Looks as through there’ll be more pain
There’s gonna be a Showdown.

Die Epoche multip-
ler Showdowns

Hartnickig hohe Inflationszahlen, stei-
gende Zinsen, Rezessionswarnungen,
Bankenkrise bei gleichzeitig stattfinden-
dem Krieg in Europa, tektonische Ver-
schiebungen geopolitischer Allianzen
und intensivierte De-Dollarization-Be-
mithungen. Wir befinden uns nicht nur in
einer Zeit multipler Krisen, sondern auch
multipler Showdowns. Die chinesische Re-
dewendung ,Du mogest in spannenden Zei-
ten leben” hat einen unbehaglichen Beige-
schmack und wird in China durchaus auch

als Fluch gesehen.

Wir wollen den Umstand spannender

Zeiten jedoch nicht als Fluch sehen,

Electric Light Orchestra, ,,Showdown*

sondern als Herausforderung, als Auf-
gabe, die es nun zu bewiltigen gilt. Dazu
sollten wir uns bewusst machen, dass die
Zeiten der Ungewissheit und Instabilitat
zwar herausfordernd sind, aber auch eine
Chance darstellen, um unser Geschichts-
bewusstsein zu schirfen und uns auf kinf-
tige Entwicklungen vorzubereiten. Welche
Faktoren sind nun fiir Anleger in der ge-
genwirtigen Zeit der Ungewissheit und

Instabilitiat besonders zu beachten?

Die Glaubwiirdigkeit der Zen-
tralbanken erodiert

Das Vertrauen in die Zentralbanken ist
nach der kolossalen Fehleinschitzung
der Inflationsentwicklung zweifelsohne

angeschlagen. Letztes Jahr haben wir ei-

nen Ausflug in die Welt der Ornithologie

unternommen. Wir schrieben damals:

~Wihrend die Notenbanker in den USA,
Grof$britannien und weiteren Staaten
den Zinserhohungszyklus spét, aber doch
in Gang gebracht haben, scheinen EZB-
Priésidentin Christine Lagarde und viele
weitere Vertreter des EZB-Rats iiber-
haupt nicht zu wissen, was ein geldpo-
litischer Falke ist. Eine ornithologisch-
okonomische Nachhilfestunde scheint
angebracht, denn in der EZB findet man
mittlerweile weniger Falken als Gdmsen
in den Niederlanden. Mit der vermeintli-
chen Sanftheit der Taube, d. h. einer wei-
testgehenden geldpolitischen Passivitiit,
wird darauf gehofft, dass das Inflations-

problem gleichsam von selbst verschwin-
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det. Doch diese Sicht ist nicht sanft oder

naiv, sondern brandgefihrlich.“!

Ein Jahr spiter liasst sich sagen, dass die
ornithologisch-okonomische Nachhil-
festunde, die wir empfohlen hatten, of-
fenbar dringend notig gewesen wire.
Wéhrend die Federal Reserve den Zins-
erhohungszyklus spit, aber letztlich doch
konsequent in Angriff nahm, hat die EZB
noch spiter und weit weniger beherzt re-
agiert. In den USA erreichte die letzte In-
flationswelle im Juni 2022 bei einem Wert
von 9,1% ihren Hohepunkt, wiahrend in der
Eurozone im Oktober 2022 ein Hochstwert
von 10,6% gemessen wurde. Der Zinserho-
hungszyklus hat sich seitdem fortgesetzt,
mit einem Anstieg auf 5,25% in den USA

und 3,75% in der Eurozone.

Sind die Zentralbanken nun tatsichlich
dabei, ihr Taubennest in einen Falken-
horst umzubauen? Die Antwort werden
wir erst in den kommenden Monaten er-
halten, wenn es zum geldpolitischen Show-
down kommt. Speziell die Federal Reserve
war im Zuge der Turbulenzen um die mitt-
lerweile drei grofieren Bankenkonkurse be-
reits unter Zugzwang und reagierte rasch.
Die neuerliche Ausweitung der Zentral-
bankbilanz um 400 Mrd. USD ist wohl ein
handfestes Indiz dafiir, dass sie der Stabi-
litat des Bankensektors und damit des Fi-
nanzmarktes im Zweifel hohere Prioritét

als der Preisstabilitdt beimisst. Die bislang
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05/2023
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erfolgten Bankenpleiten fiithrten noch nicht
zu einem systembedrohenden Kataklys-
mus. Wir sind jedoch der festen Uber-
zeugung, dass eine Verschirfung der
Krise auch zur offiziellen Umkehr der re-

striktiven Geldpolitik fithren wird.

Die jiingsten Ereignisse deuten darauf
hin, dass die bislang zaghafte Erholung
des Ansehens von Zentralbanken bereits
wieder in sich zusammenzufallen droht.
So beteuerte Jerome Powell am 4. Mai
noch, dass das US-amerikanische Banken-
system ,stabil und widerstandsfihig” sei.
Doch bereits am 5. Mai brachen erneut die
Aktienkurse einiger regionaler US-Banken
ein, teilweise gar um die Halfte. Sollten in
den kommenden Wochen weitere schwer-

wiegendere Probleme im Bankensektor auf-

US-Regionalbanken-Index und diverse Banken ab Hochststand
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treten, konnte dies trotz gegenteiliger Zusi-
cherungen der Notenbank rasch zu einem

veritablen Glaubwiirdigkeitsverlust fithren.
Der unterschitzte Faktor Zeit

Wie im letztjdhrigen In Gold We Trust-
Report ausfithrlich geschildert, ist das ur-
spriinglich erklirte geldpolitische Ziel un-
realistisch, die monetdre Straffung zu
bewerkstelligen und die Inflation unter 2%
zu driicken, ohne eine Rezession auszulo-
sen. Wir sind der Uberzeugung, dass sich
aufgrund der geldpolitischen Vollbrem-
sung vor uns ein Ubermaf} an 6konomi-
schen Missstinden offenbart. Monetar
induzierte Booms verschleiern stets eine
Vielzahl von Finanzsiinde(r)n und férdern
Herdenverhalten, falsches Risikobewusst-
sein, Leichtsinn und eine ,this time is diffe-

rent“-Mentalitit.

Warren Buffett verglich den Zins mit der
Schwerkraft: Wie die Erdanziehungs-
kraft auf Masse wirkt, so wirkt der Zins
auf die Bewertungen. Je stirker die Zin-
sen sinken, desto starker steigen die Bewer-
tungen aufgrund des Diskontierungseffekts,
bei Niedrig- und Nullzinsen bis in astrono-
mische Hohen. Beginnen die Zinsen wieder
zu steigen, kehren die Bewertungen wieder
auf den Boden der Realitdt zuriick. Ange-
sichts der jahrelangen Bewertungshausse in
den (zu) vielen Jahren der Null- und Nied-

rigzinsen kommt diese Riickkehr zu ,nor-
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malen” Zinsniveaus fiir viele Assetklassen
einem brutalen Aufklatschen auf dem har-

ten Boden der Realitét gleich.

Vollig unterschitzt wird hierbei unse-
rer Meinung nach der Faktor Zeit. Zu-
erst bedarf es einiger Zeit, bis sich die
Ausweitung der Geldmenge in der Real-
wirtschaft entfaltet und die Inflationsra-
ten nach oben treibt. Wir nannten diese
zeitliche Verzogerung einmal scherzhaft
» “ Ein paar Te-
quila-Shots am Abend tragen zweifelsohne
dazu bei, die Stimmung auf einer Party zu
heben. Erst am néchsten Tag machen sich
die unweigerlichen Konsequenzen in Form
von Ubelkeit, stechenden Kopfschmerzen
und potenziellen amourosen Fehltritten

bemerkbar.

2022 begannen die Preisddimme zu bersten,
und nach einigen Monaten der Beschwich-
tigungsrhetorik tiber den vermeintlich ,vo-
ritbergehenden® Charakter der Teuerung
brach unter den Zentralbanken Panik aus.
Insbesondere in den USA wurde die geld-
politische Notbremse gezogen. Ein kraf-
tiges Ziehen an dieser Bremse 16st — im
Gegensatz zur Betidtigung einer mechani-
schen Notbremse — jedoch keine unmittel-
bare Konsequenz aus. Jetzt schlief3t sich
der Kreis, abermals miissen wir aber vor
den Verzogerungseffekten warnen, die-
ses Mal jedoch in die entgegengesetzte
Richtung. Die Auswirkungen von QT und
hoheren Zinsséitzen werden von Tag zu Tag

deutlicher zu spiiren sein.

Um die Zeitverzogerung von geldpoli-
tischen Mafinahmen zu veranschauli-
chen, ist fiir Investoren, insbesondere
fiar ,,pessimistic bulls“, ein Blick in die

jiingere Vergangenheit ratsam. Im Sep-

Netto-Prozentsatz an US-Banken, die ihre Kreditvergabestandards
verscharfen (diverse Kategorien), Q2/1990-Q1/2023
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tember 2007 sah sich der damalige Vorsit-
zende der Federal Reserve, Ben Bernanke,
trotz einer Inflation von {iber 2% gezwun-
gen, erstmals seit Juni 2003 die Zinsen zu
senken. Zu diesem Zeitpunkt war der US-
Immobilienmarkt bereits stark riickgian-
gig. Obwohl die Wall Street zunéchst in ei-
nen Freudentaumel verfiel, rutschten die
USA und damit die globale Wirtschaft
2008/2009 in die grofite Krise seit der Gro-
3en Depression. Die urspriinglichen Zins-
senkungen verpufften vollstindig. Der US-
CPI sank von 5,6% im Juli 2008 auf -2%
ein Jahr spiter. Die Aktienmirkte erreich-
ten ihre Tiefststdande am 9. Mérz 2009, und
damit erst 19 Monate nach der ersten Zins-
senkung und fiinf Monate nach der Einfiih-
rung von QE1. Trotz zahlreicher Kopf-
schmerztabletten trieb der Tequila also

noch lange sein Unwesen.

Dieses Beispiel verdeutlicht die erhebli-
chen Verzogerungseffekte der Geldpo-
litik. Es wird noch einige Quartale dau-
ern, bis die Folgen der Zinsanhebungen
der letzten 14 Monate vollstindig erkenn-

bar sind. Die nun verschirften Kreditverga-

Verschuldung nach Sektor, USA, in % des BIP

Datum Staat
1970 35,7%
1982 35,2%

Q3/2022 120,2%

Quelle: BIS, Incrementum AG
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78,80/0 75,20/0

bebedingungen fiir Unternehmen und Ver-
braucher lassen uns vermuten, dass eine
disinflationdr wirkende Rezession von Tag

zu Tag wahrscheinlicher wird.

Die entscheidenden Fragen lauten nun:
Wird der monetire Straffungsprozess die
Teuerung weit genug senken, sodass die
Notenbanken ihr Gesicht wahren und an-
schliefSend wieder die Ziigel lockern kon-
nen? Und kann die geldpolitische Entzie-
hungskur abgeschlossen werden, ohne
dass die Konjunktur und die Finanzmérkte
zu starken Schaden nehmen? Dazu be-
darf es wohl eiserner Disziplin und politi-
scher Unabhéngigkeit auf Ebene der Zent-
ralbankfithrung. Auch wenn Jerome Powell
mit Anspielungen auf Paul Volcker Glaub-
wiirdigkeit und Vertrauen zuriickgewinnen
will, so halten wir den Vergleich Volcker vs.
Powell fiir unpassend. Der Hauptgrund?
Die deutlich verschirfte Verschuldungs-

situation.

Das systemische
Verschuldungsproblem

Sowohl auf staatlicher als auch auf Ebene
der Haushalte und Unternehmen ist die
Verschuldung nahe ihrer Hochststinde
und ein Vielfaches hoher als zu Zeiten
Paul Volckers. Dementsprechend hoch ist
heutzutage auch die systemische Zinssensi-
tivitdt. Die Verschuldungsquoten nach Sek-

toren zeigen den eklatanten Unterschied
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der heutigen Situation im Vergleich zu da-
mals, als Volcker seine Inflationsbekamp-

fung durchfiihrte.

Wihrend das Bekenntnis zur Nach-
haltigkeit in allen Bereichen unseres
Lebens omnipriésent ist, wird die Nach-
haltigkeit der heutigen Geldordnung de
facto gar nicht hinterfragt. Banken und
Assetmanager schmiicken sich und die
Namen ihrer Veranlagungsprodukte gerne
mit Modebegriffen wie ,ESG*“ oder ,sus-
tainability”, scheinen aber v6llig ignorant
zu sein hinsichtlich der 6kologischen und
gesellschaftlichen Implikationen des der-

zeitigen Schuldgeldsystems.

Die Nicht-Nachhaltigkeit des schulden-
induzierten Wachstums demonstriert
der nachfolgende Chart eindrucksvoll.
So stieg die ,total credit market debt” —
das am weitesten gefasste Verschuldungs-
aggregat in den USA - seit 1971 um den
Faktor 60, die Bilanzsumme der Federal Re-
serve um den Faktor 100 und das BIP le-
diglich um den Faktor 24. In jeder Dekade
hat sich das Kreditvolumen in den vergan-
genen 50 Jahren ca. verdoppelt. Eine Zasur
fand im Jahr 2009 statt. Erstmalig war im
Zuge der Finanzkrise ein Riickgang der Ge-
samtverschuldung zu verzeichnen, welcher
seitens der Federal Reserve mit einer mas-
siven Aufblahung der Basisgeldmenge in

Form von QE bekampft wurde.

Fed-Bilanzsumme, US-BIP, und Gesamte US-
Schuldverschreibungen, 100 = Q4/1970, Q4/1970-Q4/2022
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Diese eindriickliche Darstellung des ex-
ponentiellen Schulden- und Geldmeng-
enwachstums zeigt zweierlei auf: Einer-
seits die systemische Nicht-Nachhaltigkeit
des Geldsystems und andererseits die Un-
moglichkeit, durch einen kalten Entzug der
Droge Kredit keine konjunkturellen Brems-

spuren zu hinterlassen.

Die exorbitante Verschuldung ist letztlich
der Hauptgrund dafir, dass der Druck auf
die Zentralbanken, die Zinsen nicht weiter
anzuheben oder sogar schon bald wieder
zu senken, mit jedem Tag zunimmt. Es ist
davon auszugehen, dass realwirtschaft-
lich, gesellschaftlich und letztlich auch
politisch die Rufe nach lockererem Kredit
und QE immer lauter werden. Ob der Aus-

loser fiir die ndchsten Mafinahmen der

US CPI, yoy, 01/1966-12/1983 (lhs), und 08/2013-07/2031 (rhs)
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strauchelnde Immobilienmarkt, das in
Bedréngnis geratene Bankensystem oder
eine steigende Arbeitslosigkeit sein wird,

ist letzten Endes sekundar.

Weitere Inflationswelle(n)
voraus?!

Wie schon letztes Jahr ausfiihrlich darge-
legt, gehen wir davon aus, dass die Teue-
rung in Wellen auftreten wird. Wie auch
die Vergangenheit gezeigt hat, steigt wih-
rend eines Umfeldes erhohter Inflationsra-
ten auch die Volatilitit der Teuerungsraten.
Der Vergleich der derzeitigen Teuerungs-
welle mit jenen aus den 1970er-Jahren ist
in diesem Zusammenhang ein interessan-
ter Vergleich, wenngleich die Skalierung
nicht die gleiche ist. Bemerkenswert dabei
ist, dass dieser Vergleich, den wir bereits im
vergangenen Jahr exakt in dieser Form ge-
bracht haben, auch 12 Monate spéter im-

mer noch erstaunlich passend ist.

Wenn wir den Verlauf der Inflation der
1970er-Jahre als Orientierung fiir den kiinf-
tigen Inflationsverlauf heranziehen, so den-
ken wir, dass die Vergangenheit weiterhin
eine gute Indikation fiir die Zukunft bietet.
In den kommenden Monaten sehen wir vor
dem Hintergrund der geschilderten Probleme
noch tiberwiegend disinflationire Tenden-
zen. Gebannt ist die Teuerungsgefahr jedoch
deswegen noch nicht. Im Gegenteil: Eine

zweite Inflationswelle wird umso wahr-
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scheinlicher, je frither von der restriktiven
Geldpolitik abgegangen werden muss. Zu-
dem spricht eine Reihe struktureller Griinde
fiir mittel- bis langfristig hohe Teuerungsra-
ten und hohe Inflationsvolatilitidt. Was sind
nun die Griinde fiir einen lingerfristig ho-

hen Inflationsdruck?

Nachfrageseitig sind folgende Griinde

anzufithren:

* Chronische Budgetdefizite und die zuneh-
mende fiskalische Dominanz

* Energiepreisabfederungsprogramme

* Energiewende, Dekarbonisierung

* Aufriistungs- und Kriegswirtschaft

Auf der Angebotsseite sind diese inflati-

onstreibenden Tendenzen auszumachen:

= Steigende Handelsbarrieren, 6kologisch
wie auch (geo-)politisch begriindet

= Sanktionen von nicht genehmen Handels-
partnern

= Der Trend zur Verstaatlichung von Roh-
stoffproduzenten

* Nearshoring der Lieferketten auf Kosten
der Effizienz

* Strategiewechsel in China: Verringerung
der Abhéngigkeit von Exporterlosen?

= Demographischer Wandel: Erwerbsbevol-
kerung (Babyboomer) nimmt in der ge-

samten OECD sowie in China ab.

Geldgeschichte ist
Weltgeschichte

Die aktuelle Phase des geldpolitischen
Showdowns wird von vielen Unsicherhei-
ten begleitet. Der generelle Komplexitits-
grad wird jedoch durch die geopolitischen
Dynamiken und Ungewissheiten nochmals
potenziert. Eine Schnittmenge von (Geo-)
Okonomie und (Geo-)Politik zeigt sich beson-
ders augenscheinlich in der von uns seit Jah-
ren analysierten De-Dollarization. Die BRICS-
Staaten haben in den vergangenen Monaten
ihre Bemithungen weiter verstérkt, die Ab-

héngigkeit vom US-Dollar zu reduzieren.

Zentralbank-Goldbestande (lhs), in % der Wahrungsreserven, und
5 Jahre rollierende Goldkaufe (rhs), in moz, 01/1970-10/2022
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Frei nach Mark Twain sind die Nachrufe
auf den US-Dollar allerdings noch ver-
fritht, denn Wihrungen zihlen zu den
Netzwerkgiitern, und der US-Dollar ge-
nief3t als globale Wihrung Nr. 1 alle Vor-
teile eines Netzwerkgutes. Louis-Vincent
Gave vergleicht den US-Dollar mit Mi-
crosoft Windows. Auch wenn Windows
ab und zu abstiirzt und zahlreiche Min-
gel aufweist, so ist es doch das mit Ab-
stand am weitesten verbreitete Betriebs-
system. Ein neues Betriebssystem miisste
nicht nur besser sein, sondern auch den
Nachteil, zunéchst nicht Netzwerkgut zu
sein, tiberwinden. Wihrend bei normalen
Konsumgiitern viele dhnliche Produkte ne-
beneinander bestehen kénnen, tendieren
Netzwerkgiiter zu einem natiirlichen Mo-
nopol. Mitunter gibt es noch andere Kon-
kurrenzprodukte wie Mac OS oder Linux,
die in der Gesamtbetrachtung jedoch eher
ein Schattendasein fristen und deren An-
wendung nur Vorteile in bestimmten Netz-
werken bringt. In diesen Teilsegmenten
sind sie dann aber auch wieder der unan-
gefochtene Platzhirsch. Eine Wéhrung ist
ein klassisches Netzwerkgut, aber auch
Recht, Sprache, Messaging-Dienste wie
z. B. WhatsApp, Social-Media-Plattformen
und letztlich auch Kryptowahrungen sind

Netzwerkgiiter.

Gold ist ebenfalls ein Netzwerkgut,
vielleicht sogar das ultimative mone-

tire Netzwerkgut. In einer sich fragmen-

mm Goldverkaufe
—— Globale Zentralbank-Goldbestande

tierenden Welt konnte Gold der mone-
tidre Vermittler sein, der ein noch stérkeres
wirtschaftliches Auseinanderbrechen ver-
hindert. Schliefilich ist Gold uiberstaatlich,
neutral und ohne Gegenparteirisiko. Gold
selber konnte im internationalen Handel
verwendet werden oder Wihrungen, die
durch Gold (teil-)gedeckt sind, wobei hier
tokenisierte Losungen eine Rolle spielen
konnten. Diese Idee haben die BRICS be-
reits in den Raum gestellt. Die hohe Nach-
frage nach Gold durch die Zentralbanken
deutet darauf hin, dass Gold in Zeiten mul-

tipler Krisen wieder an Bedeutung gewinnt.

Zukunftsperspektiven: Geld,
Gold und Bitcoin

Die Kenntnis der Geldgeschichte ist von
essentieller Bedeutung, wenn es um die
Betrachtung der Rolle des Geldes in Zei-
ten des Wandels geht. Neben dem Be-
wusstsein fiir die Vergangenheit wollen
wir aber auch aufmerksam technologische
Evolutionen untersuchen. 2015 haben wir
uns erstmalig im Rahmen des In Gold We
Trust-Reports mit Bitcoin beschiftigt.? Di-
gitale Wertspeicher, insbesondere Bitcoin,
werden womoglich die Art und Weise ver-
andern, wie wir iber Geld und Wertaufbe-

wahrung denken.

Der Netzwerkeffekt von Bitcoin wird
durch die steigende Anzahl von Be-

nutzern und Wallets deutlich sichtbar.
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Mit zunehmender Verbreitung und Adop-
tion gewinnt Bitcoin an Attraktivitat und
erhoht den Nutzen. Jeder neue aktive Be-
nutzer und jede neue Wallet stirken das
Netzwerk, indem sie die Liquiditét er-
hoéhen. Dieser positive Riickkopplungsef-
fekt stdrkt die Position von Bitcoin als
fithrende Kryptowdhrung und unterstiitzt

sein Potenzial als zukunftstrachtiges Geld.

Eine wesentliche Voraussetzung fiir
die zunehmende Attraktivitit von Bit-
coin ist seine absolute Knappheit durch
die mathematisch festgelegte Ober-
grenze des Angebots auf 21 Millionen
Stiick. Aktuell steigt die Zahl der geschiirf-
ten Bitcoins noch mit etwa 1,6% p.a. — &dh-
nlich langsam wie die Menge des jahrlich
geforderten Goldes. Die ,Inflationsrate®
von Bitcoin halbiert sich jedoch im Vier-
jahres-Intervall. Nach dem néchsten Halv-
ing im April 2024 wird die Inflationsrate
von Bitcoin somit niedriger als jene von
Gold sein. In den vergangenen Zyklen war
es ausnahmslos so, dass der Bitcoinpreis in
den Monaten vor und nach dem Halving

besonders kriftig zulegte.

Eine spannende Frage stellt sich im
Zusammenhang mit dem geopolitischen
Showdown: Kann Bitcoin als ein Gewinner
aus der aktuellen Neusortierung der Welt(un)
ordnung hervorgehen? Trotz der derzeitigen
De-Globalisierungstendenzen ist es unvor-

stellbar, dass der Handel zwischen den ,ri-
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valisierenden Blécken“ véllig zusammen-
bricht. Vor dem Hintergrund wachsender
geopolitischer Spannungen scheinen gewisse
Vorteile einer dezentralen Kryptowéhrung
wie Bitcoin auf der Hand zu liegen. Durch
seine Unabhéngigkeit von staatlicher Kon-
trolle und seine grenziiberschreitende
Transaktionsfahigkeit bote Bitcoin tatséchlich
eine Alternative zu traditionellen Wihrun-
gen. Wir sehen eine derartig breite Adap-
tion auf der Ebene von Nationalstaaten nicht
unmittelbar. Langfristig ist ein derartiger
Durchbruch in der Akzeptanz von Bitcoin je-
doch nicht auszuschliefien und wiirde wohl
fiir enormes Aufsehen — auch hinsichtlich des

Preises — sorgen.

Bitcoin-Performance nach Halvings, 100 = Halving (log), 11/2012-
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Die Renaissance der
Rohstoffe?

Die ausreichende Verfiigbarkeit von Roh-
stoffen wurde lange Zeit als gegeben an-
gesehen. Preissteigerungen und Ver-
sorgungsengpisse haben eine mogliche
Ressourcenknappheit wieder ins 6ffentli-
che Bewusstsein geholt. Zum einen ist das
Thema im Zusammenhang mit der Ener-
giewende, deren politische Priorisierung die
Frage nach der Verfiigbarkeit von benétigten
Rohstoffen aufwirft, relevant. Zum anderen
aufgrund des aufkeimenden Ressourcennati-
onalismus. Ein gutes Beispiel fiir den Paradig-
menwechsel beim Stellenwert von Rohstoffen
sind die Automobilhersteller, die zunehmend
Direktinvestitionen in Minenbetreiber téti-
gen bzw. strategische Liefervereinbarungen
eingehen, um so einen sicheren Rohstoffzu-

gang zu erhalten.

Wie wir im Kapitel Capex ausgefiihrt ha-
ben,* ist der Investitionsmangel der Ver-
gangenheit ein Hemmnis auf dem Weg in
Richtung bessere Verfiigbarkeit, grofiere
Unabhingigkeit und vor allem niedrigere
Preise. Kupfer ist diesbeziiglich ein her-
vorragendes Beispiel. Wie grof3 die Kluft
zwischen Angebot und Nachfrage ist, zeigen
einige Diskussionsbeitréige auf der ,World
Copper Conference” vom April 2023, die im
Wall Street Journal unter dem Titel ,,

“ pré-

sentiert wurden.
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The shift to net zero will
require more mining, not less.

PwC

Aggregate supply curves

may now be near vertical —

a recipe for stagflation over
the medium term. This also
suggests that the world will
switch from one of cooperation
and collusion to one of
competition.

Alexander Stahel

The irony of the ESG

agenda, therefore, is that it
has curtailed capex in the
commodity sector as the capex
in all other sectors is booming
due to a slew of reasons... The
lack of logic in this situation is
the greatest reason to be long
commodities the rest of this
decade.

Marko Papic

Laut wird die
Kupfernachfrage bis 2031 auf 36 Mio. Ton-
nen steigen. Unter extrem optimistischen An-
nahmen konnte die Forderung von heute 21,8
Mio. auf 30 Mio. Tonnen ausgeweitet wer-
den. Selbst unter giinstigsten Rahmenbedin-
gungen wire das Defizit mit 6,5 Mio. Tonnen
allerdings erheblich. Um den Netto-Null-
Emissionspfad zu erreichen, wiirde die
Welt laut Goldman Sachs bis 2030 54% zu-
sdtzliches Kupfer benétigen. ,Griine” An-
wendungen von Kupfer machten 2020 noch
lediglich 4% des Kupferverbrauchs aus, bis
2030 wird ein Anstieg auf 17% erwartet.

Laut Guy Wolf miisste sich der Kupfer-
preis auf 15.000 USD nahezu verdoppeln,
um einen Anreiz fiir die Erschlieffung
neuer Kupfervorkommen zu bieten. Das
zeigt, dass die budgetierten Mittel fiir die
Energiewende deutlich zu niedrig angesetzt
sind. Zudem ist die Lage bei Kupfer unse-
rer Meinung keine Ausnahme, sondern die
Regel. Ahnliche, teilweise sogar extremere
Angebotsdefizite sind bei Lithium, aber

auch Nickel und Silber zu erwarten.

Dass der politische Wille an der Reali-
tit scheitern diirfte, zeigen auch die Be-
rechnungen des ,,

“ der ,International
Renewable Energy Agency“ (IRENA).
Dieser Studie zufolge belduft sich das be-
notigte Investitionsvolumen zur Erreichung
des 1,5°C-Ziels bis 2050 kumulativ auf 150
Bill. USD. Selbst wenn wir diese Betrége fiir
tibertrieben und unfinanzierbar halten, so
bestitigt es eine Aussage unseres Freun-
des Marko Papic. Er spricht in diesem Zu-
sammenhang von einer ,absolute orgy of in-
dustrial metal capex”. Wir erwarten somit
eine — staatlich finanzierte — Capex-Re-
naissance, um die Energiewende zu er-

zwingen.

Eine vor kurzem erschienene

zeigt: Die Welt hat nicht
nur einen strukturellen Mangel an den fiir die
Energiewende benétigten Rohstoffen, son-

dern viele bedeutsame Lagerstitten befin-

den sich noch dazu in (geo-)politisch insta-
bilen Landern wie Chile, Siidafrika, Russland,
dem Kongo oder China, was einen weiteren
Risikofaktor mit Preissteigerungspotenzial
darstellt. Der Versuch des Westens, durch die
Energiewende unabhingiger von Staaten zu
werden, die nicht den Wertekanon des Wes-
tens teilen, diirfte daher kaum von Erfolg ge-

kront werden.

Zu bedenken ist zudem, dass auch die
Verarbeitung und Raffination der grii-
nen Metalle weitaus stiarker in China
konzentriert ist. Dies bedeutet, dass die
geopolitischen Risiken fiir die Versorgung
mit Industriemetallen moglicherweise so-
gar grofier sind als fiir die Versorgung mit
fossilen Brennstoffen. Der Westen miisste
daher auch noch in die Verarbeitung au-
erhalb Chinas investieren, wenn die der-
zeitige geopolitische Rivalitdt zwischen
Washington — und dem Westen im wei-
teren Sinne — und Peking anhilt. Bei al-
ler berechtigter Angst vor einer weniger
friedlichen Zukunft, so hat die Rivalitit
zwischen Staaten und Blocken historisch
gesehen oft zu technologischen Innova-
tionsspriingen gefiihrt. Ein Ergebnis der
derzeitigen Polarisierung konnten somit
auch technologische Durchbriiche sein,
die Rohstoffe a la longue verbilligen und
ressourcenschonendere Wachstumsmog-

lichkeiten eroffnen.
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Best of In Gold We
Trust-Report 2023

Weitere wesentliche Erkenntnisse des
diesjihrigen In Gold We Trust-Reports

»Showdown*“ sind die folgenden:

= Inflation: Zentralbanker fiirchten eine
Wiederholung der Geschichte wie sie
unter Arthur Burns in den 1970er-Jah-
ren geschah. Unsere Basisszenario deu-
tet auf strukturell hohere Inflation bei
hoherer Volatilitit der Inflationsraten
hin. Das Kapitel beinhaltet eine um-
fangreiche Analyse, welche Fundamen-
taldaten sowie historische und potenzi-
ell kiinftige Teuerungswellen eingehend

analysiert.

= Verschuldung: Hinter dem Schleier
des Nachhaltigkeitsdiskurses verbirgt
sich eine unterschatzte Gefahr: die
wachsende Staatsverschuldung. In die-
sem Kapitel decken wir die alarmieren-
den Auswirkungen der Corona-Pande-
mie auf, analysieren die unterschétzten
Implikationen der niedrigen Zinsen und
beleuchten die unterschitzte Verbin-
dung zu einer nachhaltigen Wirtschafts-
entwicklung. Insbesondere hinterfragen
wir die Solvenzsituation hinsichtlich der
von uns in den vergangenen Jahren viel-

mals aufgezeigten Nullzinsfalle.

= De-Dollarization: Bereits letztes Jahr
haben wir nachdriicklich darauf hin-
gewiesen, dass das Einfrieren der rus-
sischen Wihrungsreserven 2022 wohl
als historischer Moment in die interna-
tionale Wihrungsgeschichte eingehen
wird. Europa hat sich hierbei eindeutig
auf die Seite der USA geschlagen. Wih-
renddessen flirtet Saudi-Arabien inten-
siv mit den BRICS-Staaten, die mit zu-
nehmender Intensitit ein multipolares
Wahrungssystem anstreben. Die Frage
bleibt: Wie werden die USA auf diese
Herausforderungen reagieren und wie
wird sich der US-Dollar in diesem sich
entwickelnden geopolitischen Kontext

behaupten?

= Verschiebungen in der Goldnach-

frage: China hat ebenso wie Indien

seit Anfang der 2000er-Jahre erhebliche
Mengen an Gold importiert, und das,
obwohl China auch der grofite Goldpro-
duzent der Welt ist. Zusammen haben
Indien und China in den letzten 20 Jah-
ren offiziell zwischen 34.000 und 36.000
Tonnen Gold eingefiihrt. Und wenn

Jan Nieuwenhuijs’ These zutrifft, konn-
ten Chinas offizielle Goldreserven bis zu
doppelt so hoch sein wie ausgewiesen.
Auch bei der Konsumentennachfrage
wird die Bedeutung Chinas und Indiens
immer grofler. Diese ist von einem An-
teil an der globalen Konsumentennach-
frage von 28,7% im Jahr 2000 mit 48,4%
auf fast die Hélfte im vergangenen Jahr
angestiegen. Dies entspricht rund 1.600

Tonnen.

= Bitcoin vs. Gold: Bitcoin war der Aus-

16ser fiir eine neue Welle des Interes-
ses am Thema ,Sound Money“ und
beschert der Bewegung eine neue Gene-
ration von motivierten Verfechtern ei-
nes entnationalisierten Geldwesen. Den-
noch gibt es zwischen den ,,Goldbugs”
und den ,Bitcoinern” oftmals harsche
intellektuelle Grabenkédmpfe. In dem
Kapitel arbeiten wir heraus, wie sich die
jeweiligen Ansichten unterscheiden und
welche theoretischen Konzepte gegebe-
nenfalls von beiden Seiten missverstan-

den werden.

+ Silber: Bei der Preisentwicklung zeigt

sich, dass, wenn Gold steigt, Silber in
der Regel folgt, daher wird der Gold-
preis entscheidend sein fiir das Schicksal
von Silber im Jahr 2023. Unsere Analyse
zeigt, dass Silber von einer reflationéren
Dynamik profitieren kann, die tiblicher-

weise am Ende einer Rezession auftritt.

* Minenaktien: Die Value-Proposition

von Minenaktien verbessert sich wei-
ter, wihrend der Markt ihre Profitabi-
litat noch weitgehend ignoriert. Bei ei-
nem stabilen Goldpreis im Jahr 2023

konnen die Miner trotz steigender Kos-

ten weiterhin hohe Margen erzielen. Die
Cashflows der Produzenten werden vo-
raussichtlich zu vermehrten M&A-Akti-
vitaten fithren, wovon vor allem Junior-
Produzenten, Developer und Explorer in
erstklassigen Regionen profitieren wer-

den.

= Capex-Zyklus: Obwohl die Rohstoff-

preise in den Jahren 2021 und 2022
deutlich gestiegen sind, hat dies bisher
nicht zu einer signifikanten Zunahme
der Investitionsausgaben (Capex) ge-
fiithrt. Der Rohstoffsektor kampft seit
iiber einem Jahrzehnt mit verschiede-
nen Investitionshemmnissen. Die Riick-
kehr von Investitionen wird zunéchst in
der Ol- und Gasbranche erwartet. An-
gesichts des knappen Angebots und der
historisch niedrigen Bewertung von
Rohstoffen wird die erwartete Riick-
kehr von Investitionen den Beginn ei-
nes neuen Rohstoff-Superzyklus kenn-

zeichnen.

* ESG: Infolge der politisch gewiinsch-

ten Umsetzung von ,Net-Zero” hat die
Umweltkomponente die ESG-Aktivita-
ten in den vergangenen Jahren domi-
niert. Um das Gleichgewicht wieder-
herzustellen, konzentrieren wir unsere
Analyse in diesem Jahr hauptséchlich
auf den sozialen Aspekt von ESG. Neue
Responsible-Gold-Zertifizierungen tra-
gen zur Beschleunigung der Nachhal-
tigkeitsbemithungen bei. Die Fahigkeit,
diese Herausforderungen in Chancen
zur Starkung des gesellschaftlichen En-
gagements umzuwandeln, wird fiir den
ESG-Erfolg der Unternehmen entschei-

dend sein.

= Technische Analyse: Der Gold-

preis ,flirtet” seit einer Weile mit einem
neuen USD-Allzeithoch. Wihrend lang-
fristige Indikatoren wie der Coppock-

Indikator nach wie vor klar bullish sind,
sprechen kurzfristigere Modelle wie das
,Midas Touch Gold Modell“™ bzw. auch
die saisonalen Muster derzeit eher fir

einen verhalteneren Ausblick.
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Quo vadis, aurum?

Hat der Goldpreis nun bereits seinen
Plafond erreicht? Ein Blick in die Medien-
landschaft des letzten grofSen, inflationsin-
duzierten Bullenmarktes spricht klar gegen
den Bubble-Mythos bei Gold. So schrieb
beispielsweise das deutsche Wochenmaga-
zin Der Spiegel zum Hohepunkt des Bul-

lenmarktes 1980: ,,

! Le Monde Diplomatique
sprach vom ,,
“, wihrend die Financial

Times die Wiederbelebung des ,,

Gold zu erkennen glaubte.

Doch nun wieder zuriick in die Gegen-
wart: Ein Vergleich der Goldnachfrage von
institutionellen sowie Privatanlegern zeigt,
dass Gold nach wie vor Gast auf einer de-
zenten Privatparty ist und bei weitem noch
nicht auf den grofien Sommerfestivals wie
dem ,,Burning Man"“ in der Wiiste Nevadas,
dem ,Donauinselfest” in Wien oder dem

»Montreal Jazz Festival“ abtanzt.

Aufgrund der ausfiihrlich beschriebe-
nen Lage gehen wir insbesondere bei der
erwartbaren Aufdeckung des Zentral-
banken-Bluffs von einer zunehmenden
Flucht in Realwerte, insbesondere Gold
und Rohstoffe, aus. Anhand des nichsten
Charts erkennt man, dass die Renditen der
zweijdhrigen US-Bonds seit Mitte 2021 von

Marktanteil von Gold-ETFs am gesamten ETF-Markt gemessen an
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0,111% auf in der Spitze fast 5% explodiert
waren. Zuletzt gerieten die Renditen am
kurzen Ende wieder deutlich unter Druck.
Der Bondmarkt bestétigt immer mehr, dass
sich der Straffungszyklus seinem Ende na-
hert und die Federal Reserve eher frither als
spater die Zinsen wird senken miissen. Je-
des Mal, wenn die Renditen von Hochst-
stinden fielen, begann der Goldpreis

eine impulsive Bullenmarktphase.

Inflationsindexierte Anleihen (TIPs) und
Gold weisen aktuell die grofite Divergenz
seit 2005 auf. Bewegen wir uns auf einen
Showdown zwischen den von den TIPs ge-
preisten Realzinserwartungen und dem
Goldpreis zu? In diesem Zusammenhang
ist ein Vergleich der Kursverldufe der bei-
den entsprechenden Anlagen interessant.

Grosso modo ist ein Gleichlauf erkenn-
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bar, phasenweise hat sich der Goldpreis
jedoch signifikant von der Wertentwick-
lung der TIPs entkoppelt. Insbesondere
sticht die Phase Mitte der 2000er-Jahre
hervor, als der Goldpreis im Umfeld ei-
nes schwachen US-Dollars in einen aus-
geprigten Bullenmarkt eintrat. Die TIPs
konsolidierten aufgrund leicht steigender
nomineller Renditen und unspektakulérer
Inflationsdaten zuerst. Eine Wiederholung
dieses Szenarios wire in niherer Zukunft
moglich, vor allem, falls die derzeitige US-

Dollar-Schwiche an Fahrt gewinnt.

Wie bereits betont, sehen wir Gold als
strukturellen Profiteur des geopolitischen
Showdowns. Seitens der Zentralbanken
wird die Goldnachfrage derzeit von den
Schwellenldndern getrieben. Aus spiel-
theoretischer Sicht ist es aber durchaus
wahrscheinlich, dass auch bei westlichen
Notenbanken in den kommenden Jahren
eine Renaissance der Goldnachfrage ein-
setzt. Schliefllich sind die Goldreserven ein
Garant dafiir, beim geopolitischen Show-

down eine starke Hand zu haben.

Ein duflerst interessanter Indikator in
diesem Zusammenhang ist der Dek-
kungsgrad der Geldmenge durch die von
den Zentralbanken gehaltenen Gold-
reserven. Er zeigt an, wie viel Prozent
des gesetzlichen Zahlungsmittels und der
Einlagen der Geschaftsbanken bei der Zen-
tralbank durch Goldreserven der Zentral-

banken gedeckt sind.
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Rip Current — Nach dem
Wellenbruch kommt die
Stromung

Die nichsten Monate werden uns zei-
gen, ob die US-Wirtschaft der rezessi-
ven Stromung standhalten kann. Wir
setzen unseren Bid dagegen, denn das Bre-
chen der grofiten Inflationswelle der letz-
ten vier Jahrzehnte manifestiert sich nun in
einer immer stirker werdenden Stréomung,

die kaum zu béndigen ist.

Nachdem wir uns im letztjihrigen In
Gold We Trust-Report vornehmlich dem
Thema ,Stagflation” gewidmet hatten,’
haben wir unseren Fokus in diesem Jahr
darauf gelegt, wie Anleger am besten
durch rezessive Stromungen navigieren
konnen. In diesem Zusammenhang haben
wir das Incrementum Rezessionsphasen-
Modell (IRPM) entwickelt, das im Kapitel
»Der geldpolitische Showdown" ausfiihrlich
vorgestellt wird. Dieses Modell zielt darauf
ab, die Asset-Performances in den verschie-
denen Phasen einer Rezession zu analysie-
ren, und bietet aufschlussreiche Erkennt-
nisse dariiber, welche Assets wihrend einer
Rezession zu welchem Zeitpunkt profita-
bel und risikodimpfend eingesetzt werden
kénnen. Das Modell gliedert sich in die fol-
genden 5 Rezessionsphasen, eine Vorlauf-
phase (Phase 1), die in drei Phasen aufge-
gliederte eigentliche Rezession und in die
Erholung (Phase 5).

Die Auswertung fiir Gold, Silber, Aktien,
Rohstoffe und Minenaktien zeigt, dass
sich Gold insgesamt am besten als Re-
zessions-Hedge eignet, mit einer durch-
schnittlichen Performance von 10,6% wih-
rend der gesamten Rezession. Allerdings
gibt es erhebliche Unterschiede in der Per-
formance von Gold wihrend der verschiede-
nen Rezessionsphasen. Wihrend in Phase 1
und Phase 2 die Performance von Gold mit
10,9% und 5,7% immer noch sehr positiv ist,
insbesondere im Vergleich zur Performance
der anderen Assets, fillt sie in den spateren
Phasen (3-5) mit nur noch 2,9%, 2,7% und

2,6% deutlich schwicher aus.

GLD (lhs), in USD, und TIP (rhs), in USD, 01/2005-05/2023
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Bendétigter Goldpreis, um monetare Aggregatwerte abzudecken,
in USD, 2023
Land Goldbestande (in Unzen) MO M1 M2
Kanada 0 n/a n/a n/a
China 65.824.882 23.188 148.901 618.046
Frankreich 78.233.464 n/a n/a n/a
Deutschland 107.709.065 n/a n/a n/a
Italien 78.715.039 n/a n/a n/a
G8 Eurozone 280.918.750 22.905 43.643 59.702
Japan 27.160.830 31.228 283.337 327.232
Russland 74.791.808 2.644 7.580 14177
Schweiz 33.389.200 19.886 23.629 34.017
UK 9.962.182 11.684 300.141 388.193
USA 261.498.000 21.304 79.611 87.767
Gesamt 1.018.203.219 15.317 55.040 95.408

Quelle: Brent Johnson, Santiago Capital, Bloomberg, World Gold Council, tradingeconomics.com, Incrementum AG

Incrementum Rezessionsphasen-Modell

Rezession
Phase 1:
Vorlauf
Phase 2: Phase 3: Phase 4:
Anfang Mitte Ende

Letzte 3 Monate der| 6 Monate nach der
Rezession* Rezession

Monate zwischen

6 Monate vorder | Erste 3 Monate der
i i Phase 2 und 4**

R n R n*

Quelle: Incrementum AG *Fur kurze Rezessionsperioden weniger als 3 Monate

** Bei Rezessionsperioden mit 6 oder weniger Monaten entféllt Phase 3
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Silber ist mit einer durchschnittlichen Per-
formance von -9,0% wiahrend der gesamten
Rezession kein zuverldssiger Rezessions-
Hedge. Dies liegt vermutlich daran, dass
Silber inmitten des Abschwungs viel mehr
als konjunktursensitives Industriemetall,
denn als monetéres Metall wahrgenommen
wird. In den Monaten vor und nach der
Rezession (Phase 1 und 5) schneidet Sil-
ber im Vergleich allerdings iiberdurch-

schnittlich gut ab.

Aktien und Rohstoffe haben wihrend ei-
ner Rezession im Durchschnitt eine nega-
tive Performance, wobei Aktien in Phase 5
mit 12,6% und Rohstoffe in Phase 1 mit
6,4% die beste Performance erzielen. Dass
jedoch nicht alle Aktien wihrend einer Re-
zession Verluste verbuchen, zeigen die Mi-
nenaktien. Bis auf Phase 3 weisen Mi-
nenaktien im Schnitt eine positive
Performance auf. Beachtlich ist, dass bis
auf die Rohstoffe alle Assets in Phase 4
und 5 zulegen konnen. Hier stechen erneut
die Minenaktien mit einer durchschnittli-
chen Performance in Phase 4 von 8,3% bzw.
24,3% in Phase 5 hervor.

Insgesamt zeigt unsere Analyse, dass es
withrend einer Rezession erhebliche Un-
terschiede in der Performance verschie-
dener Assets gibt und dass Anleger behut-
sam und strategisch vorgehen miissen, um
in jeder Phase des Rezessionszyklus erfolg-

reich zu sein.

Durchschnittliche Asset-Performance — Incrementum Rezessionsphasen-Modell

Asset Rezession* Phase 1
Gold 10,6% 10,9%
Silber -9,0% 31,5%
Aktien -5,3% -2,8%
Rohstoffe -6,3% 6,4%
Minenaktien 5,4% 8,9%

Quelle: Reuters Eikon, Incrementum AG

Die Goldpreisprognose
in Zeiten der rezessiven
Stromung

Wie jedes Jahr wollen wir uns zum
Schluss mit der kurzfristigen Entwick-
lung des Goldpreises beschiftigen. Die-
ses Jahr ziehen wir aufgrund der hohen
Wahrscheinlichkeit einer Rezession die
konjunkturelle Entwicklung fiir unsere
Goldpreis-Prognose heran. Wir denken,
dass die rezessiven Tendenzen, die sich im-
mer weiter verdichten — wie von uns aus-
fihrlich im Kapitel ,Der geldpolitische
Showdown* analysiert — der Haupttreiber
fiir Gold in der niheren Zukunft sein wer-
den. In diesem Zusammenhang eignet
sich unser Incrementum Rezessionspha-
sen-Modell ideal, um die Goldpreisent-
wicklung in diesem Umfeld zu antizipie-

ren.

Wie bei jeder Prognose miissen zahlreiche
Annahmen getroffen werden. Die Gold-

preisprognose wurde auf Basis der durch-

Gold, und Goldpreis-Prognose basierend auf dem Incrementum
Rezessionsphasen-Modell*, in USD, 01/2000-12/2024e
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Gold Goldpreis-Prognose

*basierend auf der Annahme eines Rezessionsbeginns in den USA in Q4/2023
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0,8%
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-6,5% -0,2% 5,0%
-11,7% 8,3% 24,3%

schnittlichen Gold-Performance in den
einzelnen Phasen berechnet, und zwar
unter der Annahme des Eintritts ei-
ner Rezession in den USA per Q4/2023.
Dies impliziert, dass wir uns seit dem Be-
ginn von Q2/2023 bereits in Phase 1 unse-
res proprietdren Rezessionsphasen-Modells
befinden. Die Prognose erstreckt sich bis
zum Jahresende 2024, zu dem Zeitpunkt,
an dem unter von uns getroffenen Annah-
men alle Rezessionsphasen abgeschlossen

sein werden.

Als kurzfristiges Preisziel haben wir den
Schlusskurs von Gold in US-Dollar am
Ende des laufenden Jahres festgelegt, der
gleichzeitig das Ende der zweiten Phase
(Anfangsphase) markiert. Gemifl unserer
Prognose wiirde der Goldpreis zu diesem
Zeitpunkt bei rund 2.300 USD notieren.

Lasst man die Prognose bis zum Ende der
letzten Phase des Incrementum-Rezessi-
onsphasen-Modells fortlaufen, ergibt sich
schlieSlich ein Goldpreis von knapp 2.500
USD zum Jahresende 2024. Es ist jedoch
wichtig zu betonen, dass die Erfiilllung
der Rezessionsvoraussetzung von zent-
raler Bedeutung ist, um diese Kursent-
wicklung zu erreichen. Sollte es zu keiner
Rezession kommen, besteht die Moglich-
keit einer signifikanten Abweichung vom

prognostizierten Preis.
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Update zur Goldpreisprognose
bis zum Ende der Dekade

Treue Leser werden sich auch an das von
uns im In Gold We Trust-Report 2020 verof-
fentlichte Goldpreisprognose-Modell mit ei-
nem Kursziel bis zum Ende der Dekade er-
innern kénnen.® Damals hatten wir — mit
dem Golddeckungsgrad als zentralem In-
put-Faktor — ein Kursziel von knapp 4.800
USD bis Ende 2030 berechnet.

Wie im letzten Jahr wollen wir IThnen den
Zwischenstand unserer langfristigen Pro-
gnose nicht vorenthalten. Um weiter-
hin exakt auf Kurs zu bleiben, miisste
der Goldpreis bis Ende des Jahres auf
knapp iiber 2.400 USD steigen. Dies liegt
knapp 4,6% oder rund 100 USD haher als
das Kursziel unseres Rezessionsphasen-
Modells von 2.307 USD. Ausgehend vom
April-2023-Schlusskurs von 1.990 USD
wiirde dies einem Anstieg des Goldprei-
ses um 21,3% bis Ende 2023 entsprechen.

Wir erkennen die ambitionierte Na-
tur des prognostizierten Preisanstiegs bis
zum Ende des Jahres an. Ein derart ra-
scher Preisanstieg innerhalb von 8 Mo-
naten erfordert eine auflerordentlich bul-
lish gestimmte Marktsituation fiir Gold in
der kurzfristigen Perspektive, die wir zwar
nicht als Basisszenario betrachten, jedoch
auch nicht ausschlieflen mochten. Nichts-
destotrotz halten wir zumindest das Er-
reichen neuer Allzeithochs in USD in

diesem Jahr fiir realistisch.

Zwischenstand zur Goldpreisprognose bis 2030: Tatsachlicher und
prognostizierter Goldpreis, in USD, 01/1970-12/2030
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Quelle: Reuters Eikon, Incrementum AG

Am Dekadenziel von ca. 4.800 USD hal-
ten wir weiterhin fest, da die geldpolitische
Dynamik, die Konjunkturaussichten und
insbesondere die geopolitische Lage den
Goldpreis mittel- bis langfristig erheblich
unterstiitzen sollten. Denn sollte die Un-
sicherheit in den kommenden Monaten
weiter zunehmen und eine Rezession im
Laufe des Jahres vom Markt eingepreist
werden, wird Gold sein volles Potenzial

ausspielen.

Fiir Anleger und Investoren stehen in
den kommenden Jahren zweifellos he-
rausfordernde Zeiten bevor, da wir uns
inmitten geldpolitischer und geopoliti-
scher Showdowns befinden. Ahnlich wie
bei einem Pokerspiel, bei dem die Einsétze
hoch sind, ist es wichtig, eine starke Hand
zu haben. Analog zu einem Ass beim Po-

kern ist Gold fiir Anleger und Investoren

“, In Gold We Trust-Report 2021

Endnoten
1., “, In Gold We Trust-Report 2022, S. 400
2 Siehe ,,
3 Siehe ,
“, In Gold We Trust-Report 2015
6 , “, In Gold We Trust-Report 2020

2000

2005 2010 2015 2020 2025 2030

————— Prognostizierter Goldpreis

Ausdruck einer starken Hand, Gold fun-
giert nicht nur als sichere Anlage in un-
sicheren Zeiten, sondern auch als zuver-
lassiger Schutz gegeniiber den volatilen

Schwankungen der Finanzmarkte.

Auch wenn es nicht immer leichtfillt,
mochten wir optimistisch in die Zukunft
blicken. Die bevorstehenden Ent-Téu-
schungen werden wohl nicht schmerzfrei
iiber die Biithne gehen, konnen aber letzt-
lich auch spannende 6konomische und ge-
sellschaftliche Dynamiken in Gang setzen.
In diesen spannenden Zeiten gilt fiir uns

wie eh und je:

The waiting is the hardest part
Every day you see one more card
You take it on faith,

you take it to the heart

The waiting is the hardest part.

Tom Petty and the Heartbreakers
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Uber uns

Ronald-Peter Stoferle, CMT

Ronald-Peter Stoferle ist Managing Partner der Incrementum AG und zustindig fiir Research und Portfolio Management.

Ronald-Peter Stoferle studierte Betriebswirtschaftslehre und Finance
in den USA und an der ,Wirtschaftsuniversitit Wien“ und sammelte
wihrend des Studiums praktische Erfahrung am Trading-Desk einer
Bank. Nach seinem Studienabschluss arbeitete er bei der ,,Erste Group*“
im Research, wo er 2007 zum ersten Mal den In Gold We Trust-Report
publizierte, der im Laufe der Jahre zu einer Standardpublikation zum
Thema Gold, Geld und Inflation avancierte.

Mark J. Valek, CAIA

Seit 2013 ist er Lektor am ,Scholarium” in Wien sowie Vortragender
an der ,Wiener Borse Akademie“. 2014 veroffentlichte er das Buch ,,
“und 2019 ,, “ Erist
»Member of the Board“ von ,Tudor Gold“ und ,,Goldstorm Metals“.
Zudem ist er seit 2020 Advisor fiir ,Matterhorn Asset Management*.

Mark J. Valek ist Partner der Incrementum AG, zustdndig fiir Portfolio Management und Research.

Berufsbegleitend studierte Mark Valek Betriebswirtschaftslehre an der
»Wirtschaftsuniversitdt Wien“ und ist seit 1999 durchgehend in den Be-
reichen Finanzmirkte und Asset Management tétig. Vor der Griilndung
der Incrementum AG war er zehn Jahre lang bei ,Raiffeisen Capital Ma-
nagement" tétig, zuletzt als Fondsmanager im Bereich Inflationsschutz
und Alternative Investments. Unternehmerische Erfahrung konnte er
als Mitbegriinder der ,philoro Edelmetalle GmbH" sammeln.

Incrementum AG

Seit 2013 ist er Lektor am ,Scholarium® in Wien sowie Vortragender an
der ,Wiener Borse Akademie*. 2014 veroffentlichte er das Buch ,,

«

Die Incrementum AG ist ein eigentiimergefiihrtes und FMA-lizensiertes Anlage- und
Vermogensverwaltungsunternehmen mit Sitz im Fiirstentum Liechtenstein.

Unsere Kernkompetenz liegt im Management von Investmentfonds und der Vermégensverwaltung.

Wir evaluieren Investitionen nicht nur auf Basis der globalen Wirtschaftslage, sondern sehen diese immer auch

im Kontext des gegenwirtigen Weltwéihrungssystems.

Wir bedanken uns herzlich bei folgenden Helfern fiir ihre tatkrdftige Unterstiitzung

bei der Erstellung des In Gold We Trust-Report 2023:

Gregor Hochreiter, Richard Knirschnig, Jeannine Grassinger, Lois Hasenauer-Ebner, Stefan Thume, Florian Hulan, Theresa Kammel,

Handre van Heerden, Katrin Hatzl-Diirnberger, Ted Butler, Peter Young, Andreas Merkle, Thomas Vesely, Fabian Grummes, Niko Jilch,
Florian Grummes, Hans Fredrik Hansen, Julien Desrosiers, Elizabeth and Charley Sweet, Marc Waldhausen, Dietmar Knoll, Max Urbitsch,
Trey Reik, James Eagle, Herwig Zoéttl, Tavi Costa, Tom Pohnert, Brent Johnson, Grant Williams, Markus Hofstédter, Jochen Staiger,

Ilse Bauer, Paul Wong, Fabian Wintersberger, Leopold Quell, Match-Maker Ventures, Harald Steinbichler, Richard Schodde,

David Schrottenbaum, dem World Gold Council, dem gesamten Incrementum-Team sowie unseren Familien!
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Das In Gold We Trust-Team

Gregor Hochreiter Richard Knirschnig Jeannine Grassinger Stefan Thume

Chefredakteur Quantitative Analyse & Assistenz Webdesign & Medien
Charts
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James Eagle Fabian Grummes Florian Grummes Lois Hasenauer-Ebner

Autor Autor Autor Quantitative Analyse &
Charts

Katrin Hatzl-Diirnberger Handre van Heerden Philip Hurtado Nikolaus Jilch
Lektorat Deutsch Autor Autor Autor

Emil Kalinowski Theresa Kammel Ronan Manly Charley Sweet
Autor Autorin Autor Lektorat Englisch
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Agnico Eagle

Agnico Eagle ist ein fithrendes kanadisches Goldminen-
unternehmen und der drittgrofite Goldproduzent der
Welt mit Minen in Kanada, Australien, Finnland und
Mexiko sowie Explorationsaktivititen in diesen Landern
und in den USA.

Asante Gold

Asante Gold hat seine Produktionskapazitit von 400.000
Unzen pro Jahr durch organisches Wachstum und ge-
zielte Ubernahmen entwickelt. Wir glauben an eine ver-
antwortungsvolle Entwicklung und streben danach,
Ghanas fithrender Goldproduzent und bevorzugter Ar-
beitgeber zu sein.

Aurion

Aurion ist ein kapitalkraftiges kanadisches Explorations-
unternehmen, das in Zentrallappland (Finnland) titig ist.
Das Unternehmen macht neue Entdeckungen auf seinen
Flaggschiffprojekten Risti und Launi und betreibt Joint
Ventures gemeinsam mit B2Gold und Kinross.

Caledonia Mining

Caledonia Mining ist ein profitabler, dividendenstarker
Goldforderer mit einem starken Wachstumsprofil. Seit
November 2021 hat das Unternehmen die Projekte Ma-
ligreen, Motapa und Bilboes erworben. Die Vision ist,
ein auf Simbabwe fokussierter Multi-Asset-Goldprodu-
zent zu werden.

Dakota Gold

Dakota Gold (NYSE American: DC) ist ein in South Da-
kota ansissiges, Goldexplorations- und ErschlieSungs-
unternehmen, das sich insbesondere auf die Wieder-
belebung des Homestake-Distrikts in South Dakota
konzentriert.

EMX Royalty

EMX glénzt seit 20 Jahren mit einer Erfolgsbilanz smar-
ter Deals. Mit mehr als 300 Royalties und Beteiligungen
sieht EMX mit der Diversifikation in Gold, Kupfer, Batte-
riemetallen, starken Partnern wie Franco Nevada und ra-
sant ansteigendem Cashflow einer rosigen Zukunft ent-

gegen.

® ENDEAVOUR
MINING

Endeavour @

SILVER N v

™ =
MINING COMPANY

LARGEST U.S. SILVER PRODUCER

KARORA

RESOURCES

MIM RA
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Endeavour Mining

Als grofster Goldproduzent in Westafrika hat sich En-
deavour Mining den Grundsitzen eines verantwor-
tungsvollen Bergbaus und der Schaffung nachhalti-
ger Werte fiir alle Beteiligten verschrieben. Endeavour
ist an der LSE und der TSE unter dem Symbol EDV
notiert.

Endeavour Silver

Endeavour Silver ist ein mittelgrofier Edelmetallpro-
duzent, der zwei unterirdische Silber-Gold-Minen in
Mexiko besitzt und iiber eine iiberzeugende Pipeline
an Explorations- und Erschlieflungsprojekten verfiigt,
um das Ziel zu erreichen, ein fithrender Silberprodu-
zent zu werden.

Hecla Mining Company

Hecla Mining Company (NYSE: HL) ist der grofite
primire Silberproduzent in den Vereinigten Staa-

ten und der sechstgrofite Goldproduzent in Quebec.
Hecla ist aulerdem der drittgréfite US-Produzent von
Zink und Blei.

Karora Resources

Karora ist ein an der TSX notiertes Goldminenunter-
nehmen (TSX: KRR) mit Projekten in der Tier-1-Ju-
risdiktion Westaustraliens. Karora hat ein bewihrtes
Managementteam und will die Produktion bis 2024
auf 170-195 koz steigern.

Matterhorn Asset Management AG

Die globale Kompetenz fiir Vermégenserhaltung
durch den Erwerb und die Lagerung von Edelmetal-
len. Ein weltbekanntes Team bietet Anlegern person-
lichen Service mit direktem Zugang zu den grofiten
und sichersten privaten Tresoren der Welt.

Minera Alamos

Minera Alamos ist ein neuer Goldproduzent, der
derzeit seinen Santana Tagebau hochfahrt und die
Genehmigungsverfahren fiir sein zweites Vorzei-
geprojekt, den Tagebau Cerro de Oro, versucht zu be-
schleunigen. Das Geschiftsmodell der Firma setzt auf
niedrige Investitionskosten und bleibt somit vom In-
flationsdruck weitgehend verschont.
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Miinze Osterreich AG

Die Miinze Osterreich AG ist fiir die Pragung der éster-
reichischen Miinzen verantwortlich und vertreibt Anla-
geprodukte wie den Wiener Philharmoniker in Gold, Sil-
ber und Platin sowie Goldbarren.

\\ TUDOR
N GOoLD

New Zealand Bullion Depository

Unsere Mission ist es, die beste Goldbarrenlagerung mit
einmaligem Service und Diskretion zu bieten. Ihr Gold
wird an unserem neuseelédndischen Standort unter Ein-
satz modernster Sicherheitstechnologien allokiert und
getrennt verwahrt, damit Sie sich keine Sorgen machen
miissen.

VICT::RIA
GOLD CORP
TSX | VGCX

philoro EDELMETALLE

Philoro ist einer der européischen Marktfithrer im Be-
reich Edelmetallhandel und Ihr zuverlassiger Partner
fiir die Veranlagung in Gold und Silber, Platin und Pal-
ladium.

Reyna Gold

Reyna Gold konzentriert sich auf die Exploration von
Gebieten in den wichtigsten Goldgiirteln in Mexiko und
verfiigt iiber ein Grundstiicksportfolio von iiber 57.000
Hektar, ein erstklassiges Explorationsteam und ein be-
wihrtes Managementteam.

SOLIT Group AG

Die SOLIT Gruppe zéhlt zu den fithrenden Edelmetall-
Handelsunternehmen und bietet als zertifiziertes LBMA-
Mitglied ihren Kunden ein vollstindiges Anlageportfolio
im Bereich der physischen Edelmetalle.

Sprott

Sprott ist ein globaler Vermogensverwalter, der Anlegern
Zugang zu fithrenden Edelmetall und Energiewendein-
vestments bietet.

Tudor Gold

TUDOR GOLD Corp. ist ein Explorationsunterneh-
men in der Golden Triangle-Region in B.C., Kanada.
Das Flaggschiffprojekt Treaty Creek hat eine indicated
(angezeigte) Ressource von 23,4 Moz AuEQ plus 7,4
Moz AuEQ (abgeleitet).

Victoria Gold

Victoria Gold (VGCX) ist der fithrende Goldentwick-
ler und -produzent im Yukon. Zum 31.12.22 betrigt
die Reserve der ,Eagle Gold“-Mine 2,6 Mio. Unzen
Au (124 Mio. Tonnen mit einem Gehalt von 0,65 g/t).
Zu den vorrangigen Explorationszielen geh6ren Ra-
ven und Lynx.

Ximen Mining

Ximen Mining (TSX.V XIM) konzentriert sich auf die
verantwortungsvolle ErschlieSung, den nachhaltigen
Abbau und die Exploration seiner Edelmetallgrund-
stiicke im Stiden von BC, Kanada, und treibt seine
Goldmine Kenville voran.
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Kontakt: Incrementum AG, Im Alten Riet 102, 9494 Schaan/Liechtenstein

incrementum.li | ingoldwetrust.report | ingoldwetrust@incrementum.li
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