Incrementum AG £
In Gold we Trust 2015 — Extended Version Incrementum h
25. Juni 2015 Liechtenstein

In Gold we Trust 2015 — Extended Version

Nach der knapp verhinderten Implosion des Finanzsystems im Herbst 2008
befinden wir uns im siebten Jahr weltweiter Notenbankexperimente. Wir alle sind
Probanden eines beispiellosen Reflationierungs-Kraftaktes, dessen Ausgang ungewiss
ist. Fragwurdige geldpolitische Wagnisse wie Quantitative Easing und Negativzinsen
sind direkte Konsequenzen systemischer Inflationssucht.

Der Zustand der internationalen Finanzarchitektur ist nach wie vor

Autoren: auBerst fragil. Bereits seit 2011 haben die disinflationaren Krafte die
Oberhand. Die systemische Instabilitat zwischen Inflation und Deflation — die
Ronald-Peter Stoeferle, CMT monetare Tektonik — kulminierte im zweiten Halbjahr 2014 in einem

rps@incrementum.li
Twitter @RonStoeferle

.disinflationaren Erdbeben”.

Mark J. Valek, CAIA Die vielerorts chronische Uberschuldung verscharft den Druck auf die
mjv@incrementum.li Geldpolitik, den deflationdren Trend zu brechen und endlich steigende
Jeiiter @hilli Teuerungsraten zu fabrizieren. Gold war stets die beste Put-Option auf
exzessive Inflationierungsbemihungen.

Wir sind der Uberzeugung, dass wir nun nahe einer entscheidenden
Weggabelung stehen: Der disinflationare Trend wird gebrochen werden
(missen). Steigende Inflationsraten werden entweder im Umfeld einer
anspringenden  wirtschaftlichen  Aktivitdt oder im Rahmen einer
stagflationaren Entwicklung auftreten. In beiden Fallen profitieren
inflationssensitive Anlagen wie Gold und Minenaktien.

Die Inflationssorgen sind beim Gros der Marktteilnehmer in den letzten
Jahren sukzessive verpufft. Dies spiegelt sich sowohl in ungemein
niedrigen erwarteten Teuerungsraten, als auch in der Zusammensetzung der
Anlegerportfolios wider. Das Verlassen der derzeitigen ,Low-Flation®
Phase kdnnte sich als , pain-trade” fur die Masse der Anleger erweisen.

Aus technischer Sicht ist das Gesamtbild nicht eindeutig. Der
Abwartstrend ist noch nicht gebrochen, hingegen zeigt das negative
Sentiment eine Resignation der Goldbullen an. Wir halten einen finalen
Sell-Off fir mdglich. Im Zuge dessen konnte die Unterstitzung bei USD
1.140 getestet werden. Eine solche Entwicklung wéare ein Hinweis auf
eine primére Trendwende am Goldmarkt.

Aufgrund unserer vorliegenden Analyse des ,Big Picture® halten wir
weiterhin Kurs: In Gold we (still) do trust. Wir sind der festen
Uberzeugung, dass sich Gold in einem sékularen Bullenmarkt befindet,
der vor seinem Comeback steht.

. : Am Ende des Zyklus erwarten wir eine finale Trendbeschleunigung. Wir
Alle Preise sind Schlusskurse haben uns dazu entschlossen, unser langfristiges Kursziel von USD
vom 19. Juni 2015 2.300 nun auf einen zeitlichen Horizont von drei Jahren — also bis Juni
2018 — festzulegen.
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»Unkonventionelle Geldpolitik"
mittlerweile im
Standardrepertoire der
Wahrungshiter

“Was man als die Ubel des
Konjunkturniedergangs ansieht,
ist das Gewahrwerden der
Folgen des durch die
Kreditausweitung
vorgetauschten Aufstieges.”
Ludwig von Mises

...und taglich gruf3t das
geldpolitische Murmeltier

1. EINLEITUNG

Nach der knapp verhinderten Implosion des Finanzsystems im Herbst
2008 befinden wir uns nun im siebten Jahr weltweiter
Notenbankexperimente. Zwar hat die US-Zentralbank im Vorjahr ihr
»,Quantitative Easing“1 gestoppt, dafir springen nun andernorts
Wahrungshiter fir ihre US-Kollegen in die Bresche. Global gesehen
werden Notenbanken heuer noch mehr Basis-Geld schépfen als
bereits in den Jahren zuvor.

Bilanzsumme der Zentralbanken in Prozent des BIP
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Quelle: Bloomberg, Federal Reserve St. Louis, SNB, Incrementum AG

Mit der Einfuhrung von negativen Zinsen in vermeintlichen
Hartwéhrungsrdumen hat die monetére Verlotterung vergangenes Jahr
einen weiteren, bislang undenkbaren Hohepunkt erlebt. Dieser rabiate
Angriff auf das Kulturerbe Geld, der mit der Zielsetzung eines hdheren
allgemeinen Wohlstandes gerechtfertigt wird, steht ganz klar im Gegensatz
zu  jeglichem Okonomischen Hausverstand. Diese MalRnahmen
widersprechen auch unserer 6konomischen Grundiiberzeugung, die in der
Osterreichischen Schule der Nationalékonomie wurzelt.

Der mittels zauberhafter Geldpolitik versprochene selbsttragende
Aufschwung lasst wie gewohnt auch heuer wieder auf sich warten,
wobei die Situation mittlerweile stark an die Filmkomddie ,,Und téglich
gruflt das Murmeltier® erinnert. Bemerkenswert ist, dass das jahrliche
Déja-vu-Erlebnis in Sachen Wachstumsenttduschungen noch immer nicht
bei den Marktteilnehmern zu der Einsicht gefiihrt hat, dass diese Krise
nicht zyklischer, sondern systemischer Natur ist.

Es ist daher umso erstaunlicher, dass diese seit nunmehr sieben
Jahren betriebene Politik des billigen Geldes allerorts kopiert wird.
Hier findet eine Theorie umso mehr Zuspruch, je mehr ihre empirische
Uberpriifung scheitert. So schrumpfte die Wirtschaftsleistung der USA im 1.
Quartal um 0,7% gegenuber dem Vorjahresquartal. Wie man anhand der
nachfolgenden Grafik erkennen kann, muften die Wachstumserwartungen
regelmaRig nach unten revidiert werden.

' Der Begriff der ,quantitativen Lockerung® stellt unserer Meinung nach einen stark
verharmlosenden Euphemismus fur das Anwerfen der (digitalen) Druckerpresse dar.
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Monetéare Tektonik:
disinflationare Krafte 2014
Uberwaltigend

Der Druck zu drucken steigt

Wachstumsprognosen? werden sukzessive nach unten revidiert
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Regelmalige Leser unserer seit neun Jahren erscheinenden Gold-
Studie wissen, dass insbesondere die Auseinandersetzung mit der
Beschaffenheit des derzeitigen Geldsystems im Rahmen einer
profunden Analyse des Goldmarktes nicht zu kurz kommen darf. In
diesem Zusammenhang haben wir zuletzt hinlanglich auf das fir Anleger
relevante Kraftemessen zwischen inflationaren und deflationaren Kraften,
welches wir als ,Monetére Tektonik* bezeichnen, hingewiesen.

Die disinflationaren Krafte haben in diesem Kraftemessen bereits seit
2011 Kklar die Oberhand. In den vergangenen 12 Monaten konnten wir
ein Paradebeispiel der systemischen Instabilitat beobachten. So hat
sich der Preis fir Rohdl innerhalb von nur sieben Monaten mehr als
halbiert. Viele Analysten haben dies ausschliellich auf Angebots- und
Nachfragefaktoren zuriickgefiihrt, was aus unserer Sicht jedoch
unzulanglich ist. Alle Verbrauchsrohstoffe sowie praktisch jede
Papiergeldwahrung haben im selben Zeitraum gegeniber dem US-Dollar
massiv an Wert verloren. Diese zeitgleiche Abwertung aller Rohstoffe
bedeutet in unserem derzeitigen, Dollar-zentrierten Geldsystem, ein
disinflationares Erdbeben.

Als Konsequenz beschleunigte sich der Trend ricklaufiger
Teuerungsraten abermals und kulminierte in einer medialen Angst-
Kampagne gegen die akute Bedrohung fallender Konsumentenpreise.
Selbst in Deutschland, traditionell die Hochburg der Inflationssorgee’,
machte sich Anfang 2015 eine noch nie dagewesene Angst vor Deflation
breit. Dies ebnete erfolgreich den Weg fir ein Quantitative Easing-
Experiment in H6he von 1,14 Billionen Euro.* Anhand der Grafik erkennt

2 Mittelwert der ,central tendency“ Prognose der FED

® So hat das Institut fiir Demoskopie Allensbach die Deutschen nach ihren Angsten befragt:
Nur die Angst pflegebediirftig zu werden ist gréRer als die Angst vor Inflation. Inflation macht
den Deutschen somit mehr Angst als Krankheiten wie Krebs, als Terroranschlage oder
Arbeitslosigkeit! (gesehen in: Die groRe Geldschmelze®, Hanno Beck und Aloys Prinz, S. 170)
* Das Wort “Billion” gab es bis zur Hyperinflation der Weimarer Republik in den 1920er-Jahren
gar nicht in der deutschen Sprache. Fur Zentralbanken ist es aber inzwischen die wichtigste
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ReflationierungsmalRhahmen
werden zunehmend brachialer

“The financial system has
become increasingly vulnerable
only six years after its last
collapse in 2009.”

Bill Gross

man, dass die deutschlandweite Suche nach dem Begriff , Deflation”
sogar das Maximum aus 2008 Ubertraf.

Google Trends: deutschlandweite Suche nach dem Begriff , Deflation”:

Quelle: www.google.de

In unserem letzten Report hatten wir geschrieben: , Sollte sich der
Inflationstrend umkehren, werden sich ausgesprochene
Opportunitaten bei inflationssensitiven Anlagen wie z.B. Gold und
Goldaktien ergeben.” Seitdem hat sich der Goldpreis trotz des
disinflationdren Tsunamis gut behaupten kdnnen; andere inflationssensitive
Anlagen wurden - wie in einem solchen Umfeld zu erwarten — abverkauft.
Aus heutiger Sicht haben sich die Vorzeichen fiir eine Wende des
Inflationstrends grundlegend geandert, unter anderem weil sich Rohstoffe
mittlerweile auf einem deutlich niedrigerem Preisniveau befinden und sich
der Basiseffekt selbst bei stagnierenden Rohstoffpreisen in den
Teuerungsraten niederschlagen wird. Auch sollte mittlerweile allgemein
bekannt sein, dass zur Bekampfung der Deflation vor gar keinen Methoden
zuruckgeschreckt wird. Die ReflationierungsmalBhahmen werden also
immer brachialer, bis die gewlinschte Trendwende bewerkstelligt ist.

Auch wenn die monetdren Nahtoderlebnisse aus 2008 nur wenige
Jahre zurickliegen, ist es doch erstaunlich, wie schnell eine , this time
is different“-Mentalitat zurlickgekehrt ist.> Nachdem in den letzten
Jahren viel Spekulation aus dem Goldsektor gewichen ist, was
beispielsweise an den massiven ETF Verkaufen ersichtlich ist, scheint es
nun so, als hatten die meisten Markiteilnehmer das Interesse an Gold
ganzlich verloren.®

Als 2008 der Systemzusammenbruch drohte, wurden zahlreiche
Marktteilnehmer plétzlich fromme Jinger des Goldes. Da diese Gefahr
durch die lebenserhaltenden MalRnahmen der Zentralbanken nun vorerst
abgewendet zu sein scheint und das alte Spiel wieder aufgenommen
wurde, ist Gold flr jene ,Jinger in der Not“ nicht mehr notwendig. In
diesem Umfeld mutet eine positive Einschéatzung in Bezug auf Gold fur
viele Marktteilnehmer als anachronistisch, ja fast schon
bemitleidenswert an.

GroRenordnung in der Geldpolitik geworden.” Nikolaus Jilch, Die Presse, ,EZB ,druckt*
1.140.000.000.000 Euro

® So liegt der ,Financial Stress Index®, der von der Federal Reserve St. Louis publiziert wird
aktuell bei einem Stand von Minus 1 und somit auf ahnlich niedrigem Niveau wie in 2007.

® Nach den starken Abfliissen in 2013 in Héhe von knapp 900 Tonnen dirfte der Exodus nun
zu Ende gegangen sein. Erstmals seit dem 4. Quartal 2012 gab es im Q1 2015 Nettozufliisse
in ETFs.
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In der Ruhe liegt die Kraft —
Deutlich sinkende Volatilitat des
Goldpreises

“The illusion of central bank
control is in full force.”
Dylan Grice

Exzessive Deflationsphobie - der
beste Freund des Goldinvestors

Gesamtes ETF-Volumen (Mio. Unzen) vs. Goldpreis
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Das sinkende Interesse an Gold spiegelt sich auch in der verringerten
Volatilitdt des Goldpreises wider. Die derzeitige Marktphase lasst uns auf
die alte Weisheit ,In der Ruhe liegt die Kraft® besinnen, welche auch an der
Borse Glltigkeit besitzt.” Ruhephasen sind Zeiten, in denen ein
Kraftesammeln vor einer starken Trendphase erfolgt.8 Auch wenn wir
nicht mit einer dermafien langen Korrekturphase gerechnet hatten, so
teilen wir definitiv nicht die Meinung vieler anderer Analysten, wonach
2011 ein neuer sakularer Gold-Barenmarkt begonnen habe.

Doch worin liegt unser ungebrochenes Vertrauen in Gold begriindet?
In erster Linie basiert unser Faible fir Gold auf unserem Verstandnis
der monetaren Geschichte. Im Moment scheint es so, als befande sich
das Vertrauen in die Allmacht und Unfehlbarkeit der Notenbanken auf
einem Allzeithoch. Damit gehen neue HOochststande bei Aktien und
insbesondere Staatsanleihen einher. Jim Grant bezeichnete den Goldpreis
einst als ,Kehrwert der Glaubwirdigkeit der Notenbanken“. Das -
momentan — hohe Vertrauen in die Geschicke der Notenbanker ist unserer
Meinung nach ein wesentlicher Grund fir die etwas kraftlose Entwicklung
des gelben Metalles. Wenn die Omnipotenz der Zentralbanken von den
Mérkten in Frage gestellt wird, kénnte dies eine grundlegende
Anderung des Denkmusters einlduten und Gold zu alten Ehren und
neuen Hohen verhelfen.

Zudem erscheint uns ein Vergleich der derzeitigen Situation mit dem Ende
des letzten groRen Bullenmarktes (1971-1980) hochst interessant. Dabei
gibt es einen grundlegenden Unterschied: Damals wollte die Fed mittels
restriktiver Geldpolitik den steigenden Inflationstrend beenden, heute
setzen Notenbanker rund um den Globus hingegen alles daran,
steigende Teuerungsraten zu erzeugen. Je starker das systemische
Begehren nach steigenden Preisen wird, umso kreativer und brachialer
agieren die Verantwortlichen um dieses Ziel zu erreichen.

" Wenngleich dies fiir viele an die Hektik und Schnelllebigkeit der Marktereignisse gewdhnte
Marktteilnehmer zu langatmig sein mag.
8 Vgl. “Der Wellenreiter”, Wellenreiter Invest, 18. Mai 2015
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“The time is coming (when)
global financial markets stop
focusing on how much more
medicine they will get (QEs) and
instead focus on the fact that it
does not work.”

Russell Napier

“Time is the best teacher, but
unfortunately, it kills all of its
students.”

Robin Williams

“There are no limits to our policy
tools..to completely overcome the
chronic disease of deflation, you
need to take all your medicine.
Halfbaked medical treatment will
only worsen the symptoms.”
Haruhiko Kuroda,

Japanischer Zentralbankchef

"Als wir das Ziel endgultig aus
den Augen verloren hatten,
verdoppelten wir den Einsatz.”
Mark Twain

“There is a significant risk that
this is going to end badly
because the Bank of Japan is
funding 40pc of all government
spending. This could end in high
inflation, perhaps even
hyperinflation.”

William White, ehem.
Chefékonom der BIZ

“l do not hesitate to say that although the prices of many products of the
farm have gone up [...], | am not satisfied. It is definitely a part of our
policy to increase the rise and to extend it to those products that have as
yet felt no benefit. If we cannot do this one way, we will do it another,
but do it, we will.” ®

US-Prasident Franklin D. Roosevelt, 23. Oktober 1933

Die permanenten Kunstgriffe der Bank- und Wahrungspolitik sind
inzwischen eine Notwendigkeit geworden, um den Fortbestand des
Fiat-Schuldgeldsystems zu ermdglichen. Das latente Potenzial standig
neuer Geldmengeninflationierung einerseits, und der potenzielle Ausfall
hoher Kreditsummen andererseits, stellen kein sicheres Fundament fur die
Wirtschaft dar, sondern wecken vielmehr Assoziationen zu einer
Erdbebenregion, in der eine tektonische Plattengrenze die zivilisatorischen
Errungenschaften permanent bedroht. In Folge dessen ist die Okonomie
mittlerweile zu einem politischen Konstrukt verkommen, in dem es in
erster Linie gilt, exogene Eingriffe mdglichst gut zu antizipieren und
darauf zu reagieren."

Es ist verwunderlich, dass nach sieben Jahren experimenteller
Notenbankpolitik keinerlei Diskussion daruber stattfindet, ob diese
MaRRnahmen Uberhaupt wirken bzw. ob die Lage ohne QE nicht
vielleicht sogar besser ware.’> Das Narrativ von steigenden
Vermogenspreisen und einem relativ schmerzlosen Weg zu vermeintlich
nachhaltigem Wachstum wird kaum in Frage gestellt.

Unkonventionelle  Geldpolitik wird durch eine Notsituation
gerechtfertigt und ist nur befristet. Oder? Wie einfach ist die
vielversprochene Ruckkehr zur ,monetaren Normalitat*? Japan ist in diesem
Zusammenhang ein Beispiel, das sich Vertreter der geldpolitischen
Experimente ungern naher ansehen. Das Land ist ein ,Musterschiler” fur
hochaggressive Geldpolitik.”® Seit nunmehr 18 Jahren gibt es dort de facto
eine Nullzinspolitik und bereits zahlreiche QE-Programme. Jeder Ausstieg
aus QE blieb temporéar, jeder Versuch die Zinsen anzuheben scheiterte
innerhalb  weniger Quartale und musste peinlicherweise wieder
zurickgenommen werden.

Japan exerziert also genau die als heilbringend geltenden geldpolitischen
Mafnahmen seit vielen Jahren vor. Ein Ausstieg ist nicht in Sicht, ganz
im Gegenteil. Durch die Niedrigzinspolitik konnte sich der Staat
dermalen hoch verschulden, dass ein signifikanter Zinsanstieg nun
endgultig illusorisch scheint. Fragt man einen westlichen Geldpolitiker
warum die verschriebene Medizin im Land der aufgehenden Sonne in den
letzten zwei Dekaden nicht nachhaltig gewirkt hat, so erhalt man die
zynische Erklarung, es sei nicht genug davon genommen worden.

Sofern die Inflationserwartungen in Japan im Zuge des aggressiven
Reflationierungsprogrammes nachhaltig ansteigen, ist davon auszugehen,

o Vgl. https://www.youtube.com/watch?v=kTe4paRPEM4 — FDR verspricht in einer Rede die
deflationdren Krafte mit allen méglichen Mitteln umzukehren, was ihm einige Monate nach der
Ansprache mittels einer Goldaufwertung von knapp 70% gegenuber dem US-Dollar gelang.

10 Anmerkung: Wahrend der Grof3en Depression in den 1930er Jahren konnte die Umkehr des
deflationadren Inflationstrends letzten Endes nur durch die Aufwertung des Goldpreises von 20
auf 35 USD erreicht werden.

" vgl. ,The Big Picture®, Ritholtz.com

"2 Wir wollen hier auf unsere spateren Ausfiihrungen bez. Frédéric Bastiats Aufsatz ,\WWas man
sieht und was man nicht sieht verweisen

" Vgl. ,In Gold we Trust 2014“, Kapitel ,Droht Europa ein japanisches Szenario?“ S. 41-43
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“The biggest bubble out there is
central bank credibility. If Draghi
was a stock he'd be on a P/E of
200! Yellen's on 100. When that
bubble pops, all hell will break
loose again, and there you really
just want to be in cash.”

Gerard Minack

»Das Volk klagt Uber Inflation,
aber es unterstitzt begeistert
politische MaRnahmen, die nur
mit Inflation verwirklicht werden
kénnen.*

Ludwig von Mises

dass die Bankguthaben sukzessive abgezogen werden. Kein Zufall, dass
der Goldpreis in Yen nahe seiner Allzeithochs notiert. Wir sind der
festen Uberzeugung, dass der Goldpreis gemessen in Yen auf Sicht
der nachsten Jahre einen fulminanten Aufwartstrend markieren wird.

Goldpreis in JPY
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Quelle: Federal Reserve St. Louis, Incrementum AG

Das slle, epidemische Gift der Wahrungsabwertung hat nun — nach
Japan — auch auf die Eurozone Ubergegriffen. Die Erwartung einer
europaischen Dosis monetarer Aphrodisiaka fiihrte einerseits zu einem
deutlich fallenden Euro-Kurs (von USD 1,40 bis auf USD 1,04), darlber
hinaus aber auch zu haussierenden europaischen Aktienmarkten sowie
einer (finalen?) Jahrhundertrally bei Staatsanleihen. Uns erinnert dies an
eine klassische Abwertungshausse. Es stimmt uns nachdenklich, dass der
voribergehende zarte wirtschaftliche Aufschwung in Folge einer
geschwachten Wahrung tendenziell begriiRt und kaum kritisiert wird. Wiirde
eine Schwachung der Wahrung langfristig Wohlstand und Prosperitét
erzeugen, so muf3ten Zimbabwe und Venezuela an der Spitze und die
Schweiz am Ende eines Wirtschafts-Ranking stehen. Bekannterweise
ist exakt das Gegenteil der Fall.

Leser unserer jahrlichen Reports wissen, dass wir Gold primar als monetares
Gut und nicht wie einen Verbrauchsrohstoff analysieren. In unserem
mittlerweile neunten ,In Gold we Trust‘-Report werden wir deshalb erneut
einen sachlichen Blick auf das grof3e Bild werfen und eine holistische Analyse
des Goldsektors vornehmen. Wir dirfen das Fazit bereits vorwegnehmen:
Die Wettbewerbsposition von Gold hat sich in den vergangenen
Monaten gegeniber Papiergeld und anderen Anlageklassen erheblich
verbessert.
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2. STANDORTBESTIMMUNG

,The Euro and the Dollar aretwo Der Barenmarkt des Goldpreises dauert (in USD gemessen) nun
passengers on the same ship. At bereits vier Jahre an. Chrysophile, also Freunde des Goldes, hatten in
any time one may be on a higher dieser Zeit wenig zu lachen. 2011 erschien unsere schon im Jahre 2007

deck and the other on a lower abgegebene, langfristige Prognose des Goldpreises von USD 2.300 im
one. They can change places at ~ Vergleich zu anderen Hausern konservativ, fast schon pessimistisch. Wir
will, and move higher or lower hielten jedoch trotz der fallenden Kurse an dem langfristigen Kursziel fest,
relative to each other, but at the wenngleich sich die Analysten-Herde seither mit immer niedrigeren
end of the day they are on the Kurszielen unterbietet. Zu Beginn unseres Reports wollen wir daher eine
same vessel, moving at the same Standortbestimmung vornehmen, und uns kritisch damit
speed, heading for the same auseinandersetzen, ob unsere Anamnese falsch gewesen war, oder ob sich
destination.” mittlerweile eine strukturelle Anderung der Grolwetterlage festmachen
Jim Rickards lasst.

a) Status Quo

Als vom Markt auserwdhltes Tauschmittel, ist Gold die Antithese zu
staatlichem Papiergeld. Schulden sind im derzeitigen Fiat-Money System
Anspriiche auf zukinftige Papiergeldzahlungen. Ein kurzer Blick auf die
Gesamtverschuldung verrat bereits, dass das globale wirtschaftliche
Fundament in den vergangenen Jahren nicht solider, sondern
zunehmend fragiler wurde.

Weltweite Gesamtverschuldung in Billionen Dollar (linke Skala) und in

% der Wirtschaftsleistung (rechte Skala)
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Bemerkenswert ist unserer Meinung nach die derzeit vorherrschende
Divergenz zwischen tatsachlicher Goldpreisentwicklung und der
negativen Wahrnehmung vieler Marktteilnehmer. Dies liegt vermutlich
daran, dass in erster Linie dem Dollar-Preis Beachtung geschenkt wird.
Wahrend Gold im Vorjahr auf Dollar-Basis seitwarts tendierte, fand in
nahezu jeder anderen Wahrung eine Fortsetzung des Bullenmarktes statt.

“In GOLD we TRUST” 2015 - Extended Version Seite 10
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Gold in USD und EUR seit letztem Goldreport
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Die nachfolgende Grafik zeigt den sogenannten , Weltgoldpreis”. Hier
wird Gold also nicht in USD oder EUR, sondern anhand des
handelsgewichteten AuRenwertes des Dollars ausgedriickt. Betrachtet man
den Kursverlauf, so scheint es, als ware die Korrektur beendet und als hatte
der Goldpreis im Herbst 2014 einen neuen Aufwartstrend begonnen.

Weltgoldpreis: Seit Herbst 2014 wieder im Aufwartstrend
150000 -

Incrementum

Liechtenstein

120000

90000

60000

30000

0 T T T T T T T T T T

> 0 O O o
A S LR L)
'\cb '\cb '\cb '\% '\%

Z

I A O S o
S . M. °) NN
FEEEEETE S

Quelle: Federal Reserve St. Louis, Incrementum AG

Die vorherrschende Divergenz zwischen Wahrnehmung und
tatséachlicher Preisentwicklung wird auch anhand nachfolgender
Tabelle ersichtlich. Lediglich auf Dollar-Basis wies Gold im Vorjahr eine
negative Performance auf. Mit einem Minus von 1,5% fiel der Kursverlust
angesichts einer historischen Dollar-Rally jedoch duerst moderat aus. Auf
Euro-Basis war die Preisentwicklung im Vorjahr auf3erordentlich positiv. Mit
einem Plus von 12,1% konnte Gold beispielsweise den DAX (+4,2%)
muhelos outperformen. Im Durchschnitt aller analysierten Wahrungen fiel
das Plus 2014 mit 6,16% &aulRerst positiv aus. Auch seit Anfang 2015
entwickelt sich Gold in jeder Wahrung (aulBer GBP und CHF) Kklar
positiv.

“In GOLD we TRUST” 2015 - Extended Version Seite 11
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Gold Performance seit 2001 in div. Wahrungen (%)

EUR USD | GBP AUD CAD | CNY JPY CHF | INR []
2001 8,10% 2,50% 5,40% 11,30% 8,80% 2,50% 17,40% 5,00% 5,80% 7,42%
2002 5,90% 24,70% 12,70% 13,50% 23,70% 24,80% 13,00% 3,90% 24,00% 16,24%
2003 -0,50% 19,60% 7,90% | -10,50% -2,20% 19,50% 7,90% 7,00% 13,50% 6,91%
2004 -2,10% 5,20% -2,00% 1,40% -2,00% 5,20% 0,90% -3,00% 0,90% 0,50%
2005 35,10% 18,20% 31,80% 25,60% 14,50% 15,20% 35,70% 36,20% 22,80% 26,12%
2006 10,20% 22,80% 7,80% 14,40% 22,80% 18,80% 24,00% 13,90% 20.58% 17,24%
2007 18,80% 31,40% 29,70% 18,10% 11,50% 22,90% 23,40% 22,10% 17,40% 21,70%
2008 11,00% 5,80% 43,70% 33,00% 31,10% -1,00% | -14,00% -0,30% 30,50% 15,53%
2009 20,50% 23,90% 12,10% -3,60% 5,90% 24,00% 27,10% 20,30% 18,40% 16,51%
2010 39,20% 29,80% 36,30% 15,10% 24,30% 25,30% 13,90% 17,40% 25,30% 25,18%
2011 12,70% 10,20% 9,20% 8,80% 11,90% 3,30% 3,90% 10,20% 30,40% 11,18%
2012 6,80% 7,00% 2,20% 5,40% 4,30% 6,20% 20,70% 4,20% 10,30% 7,46%
2013 -31,20% | -23,20% | -28,80% | -18,50% | -23,30% | -30,30% | -12,80% | -30,20% | -19,00% | -24,14%
2014 12,10% -1,50% 5,00% 7,70% 7,90% 1,20% 12,30% 9,90% 0,80% 6,16%
2015 YTD 8,00% 1,50% -0,50% 6,70% 7,40% 1,50% 3,80% -6,20% 2,00% 2,69%
Mittelwert 10,31% 11,86% 11,50% 8,56% 9,77% 9,27% 11,81% 7,36% 13,57% 10,45%

Quelle: Incrementum AG, Goldprice.org

“It is the nature of inflation to
give birth to a thousand
illusions.”

Henry Hazlitt

“It is essential to move away from
debt as the main engine of
growth.”

BlZ, Jahresbericht

Die nachfolgende Grafik bildet die jahrlichen Wachstumsraten der
Notenbankbilanzen seit 2008 ab. Klar ersichtlich ist, dass die EZB seit
2008 eine vergleichsweise restriktive Notenbankpolitik verfolgt hat — was
sich nun allerdings aufgrund des EZB-QE schlagartig &ndert. Auch die
chinesische Notenbank war mit einer jahrlichen Inflationierung in Héhe von
Jlediglich®  9,5% p.a. verhaltnismaRig restriktiv. Die agressivste
Inflationierung seit 2008 fand seitens der Federal Reserve statt, dicht
gefolgt von der Schweizerischen Notenbank. Im Vergleich dazu wuchs der
weltweite Goldbestand jahrlich um lediglich 1,6%. Dies untersteicht die
relative Knappheit von Gold im Verhaltnis zu beliebig vermehrbaren Fiat-
Wahrungen.

Annualisierte Veranderungsrate von Notenbankbilanzen vs. jéhrliche
Veranderung des Goldbestandes (2008-2015)

20,6%  23.4%

Incrementurm 20,3%
13,9%
9,5%
6,9%

1 '6% I

Gold EZB People's Bank of Bank of SNB Federal
Bank of Japan England Reserve
China

Quelle: Datastream, Bloomberg, Incrementum AG

Die néachste Grafik zeigt, dass seit 2011 die Entwicklungen der
Geldmenge und des Goldpreises divergieren. Die Geldmenge wird dabei
als die kombinierte Bilanzsumme von Federal Reserve, EZB, SNB, People's
Bank of China und der Bank of Japan gemessen. Wenn die Geldmengen
schneller als der physische Goldbestand wachsen, sollte der
Goldpreis steigen und vice versa. Die Divergenz in der Grafik deutet also
darauf hin, dass entweder der Goldpreis zu stark korrigiert hat oder die
Zentralbankbilanzen in Zukunft stagnieren bzw. fallen werden. Wer sich mit
der Wirtschaftsgeschichte befasst, weill wie wenige Prazedenzfalle es fur
nachhaltige Verklrzungen von Zentralbankbilanzen bislang gegeben hat.

“In GOLD we TRUST” 2015 - Extended Version Seite 12




Incrementum AG

In Gold we Trust 2015 — Extended Version

25. Juni 2015

“Every dollar printed is a
government tax on cash
balances.”

Frank Hollenbeck

“Any damn fool can run a
printing press.”
Bunker Hunt

Folglich gehen wir davon aus, dass dieses Verhaltnis durch einen
Goldpreisanstieg wiederhergestellt wird.

Kombinierte Bilanzsummen Fed+EZB+SNB+PBoC+BoJ in Billionen
USD (2002-2015)
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Quelle: Bloomberg, Datastream, Incrementum AG

Wie wir im Vorjahr ausfiihrlich beschrieben haben™, ist die Tendenz
der Inflationsentwicklung ein entscheidender Faktor fiir den Goldpreis.
Bereits seit Ende 2011 haben die disinflationaren Krafte deutlich die
Uberhand. Nachdem wir in den vergangenen 12 Monaten ein
disinflationares  Erdbeben erlebt haben, sind inflationssensitive
Anlageklassen im Vorjahr massiv abverkauft worden. Der nachfolgende
Chart zeigt das Verhaltnis zwischen dem CRB-Index (reprasentativ fir
Rohstoffe) und TLT (reprasentativ fir langfristige Staatsanleihen).

Deutet sich hier eine Trendwende an? Aktuell ist ersichtlich, dass
Rohstoffe erstmals seit Langem wieder relative Starke gegeniber Bonds
zeigen und zum ersten Mal seit 2013 nachhaltig Uber die 100-Tage-Linie
gestiegen sind. Ausflhrlich behandeln wir dieses Thema im nachsten
Kapitel ,Gold und Inflation®.

" Vgl. “In Gold we Trust’ 2014, S. 16-32
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CRB/TLT-Ratio und 100-Tage-Linie
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Die in den Vormonaten extrem feste Tendenz des Dollars hatte fur die
US-Preisinflation naturgemaR dampfende Konsequenzen. Man erkennt,
dass es eine etwa 5-monatige Zeitverzdogerung zwischen einer Auf- bzw.
Abwertung des Dollars und der Entwicklung der US-Preisinflationsrate gibt.
Sollte die jungste Schwéche des US-Dollars anhalten, ist also
tendenziell mit steigender Preisinflation zu rechnen.

CPl vs. Dollarindex: Fester US-Dollar wirkt sich deflationar aus

6 - r 65
5
70
4
3 L 75
3 2
~ 80
o
(@)
0 85
-1
90
-2 Incrementum
Liechtenstein
-3 L 95

Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15

e CP| (data lagged 5 months) =====Dollar Index Inverted

Quelle: Federal Reserve St. Louis, Incrementum AG

Vergleichen wir nun Gold mit Aktien, so erkennen wir, dass Gold seit
Herbst 2011 eine relative Schwache gegenuber US-Aktien zeigt. Es
scheint jedoch, als wirde sich die Trendintensitat nun sukzessive verringern
und die Ratio-Linie einen Boden ausbilden. Weiters zeigt sich, dass starke
Abweichungen vom rot eingezeichneten gleitenden Durchschnitt (wie z.B. in
2011 als der Spread knapp 20% betrug) meist verlassliche Signale fir eine
Ubertreibung der relativen Performance sind.

“In GOLD we TRUST” 2015 - Extended Version Seite 14
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Gold/S&P500-Ratio
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Auch die Betrachtung aus der Perspektive der Inflationsdynamik ist in
diesem Zusammenhang hoéchst interessant. Die disinflationaren Krafte
haben den ,Financial Assets” seit 2011 nochmals gewaltigen Rickenwind
verliehen, was besonders in Relation zum Gold/Silber-Ratio ersichtlich wird.
So zeichnet sich seit Anfang der 90er Jahre ein verbliffender Gleichlauf ab:
Ein steigender Aktienmarkt geht meist mit einem fallenden Gold/Silber-
Ratio, also einer Outperformance von Silber im Vergleich zu Gold, einher.

Eine Erklarungsmdglichkeit fiur dieses Phanomen ist, dass bei den
vorangegangenen Wirtschaftszyklen die Reflationierung Giber konventionelle
Geldpolitik und somit Kreditausweitung standfand. Dies wirkt sich schneller
auf die Realwirtschaft aus und fiihrte zu Konsumentenpreisinflation.
Diesmal wurde die Reflation direkt Gber Wertpapierankaufe getatigt, welche
insbesonders den Wert der Anlageguter verteuerte, nicht jedoch die
Konsumentenpreisinflation nachhaltig befeuern konnte.

S&P 500 (linke Skala) vs. Gold/Silber-Ratio (rechte Skala, invertiert)
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Vergleicht man den Goldpreis mit den realen Renditen der 10-jahrigen US-
Staatsanleihen, so erkennt man, dass diese zuletzt seitwarts tendierten. Ein
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weiter fallendes Renditeniveau oder steigende Teuerungsraten wirden
einen fallenden Realzinstrend wieder beschleunigen.

Gold (linke Achse) vs. US reale 10Y Renditen (rechte Achse, invertierte
Darstellung)
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Die Unterscheidung zwischen einem Bullenmarkt und einer Bubble
fallt vielen Marktteilnehmern und -kommentatoren sichtlich schwer. In
den vergangenen Jahren las man haufig von der geplatzten “Gold-Bubble”
und einem angeblichen ,crowded trade“. Doch sind die Kassandra-Rufe
begriindet? Bei Betrachtung der Fakten relativiert sich die Panikmache
rasch. Vergleicht man die Marktkapitalisierung von Gold und Silber mit
anderen Anlageklassen, so erkennt man, wie unterreprasentiert der
Edelmetallsektor ist.

Turmbau des Weltfinanzsystems: Wie Gold uns Silber im Vergleich zu
anderen Vermoégensklassen bewertet werden (in Mrd. USD)

Mrd. USD

Weltweite Verschuldung 199.000
Welt-Rentenmarktkapitalisierung 139.000
Geldmenge laut Weltbank (2013) 94.913
Welt-Aktienmarktkapitalisierung (Juni 2015) 73.022
US-Privat Immobilienvermégen (2014) 23.538
Marktwert allen geférderten Goldes (bis Ende 2014) 6.998
Wert aller privaten Goldbesténde und der Zentralbankbesténde 2.598
Marktwert allen geférderten Silbers 846
Marktkapitalisierung Apple (teuerste Aktie) 740
Wert der Silbergesamtférderung abzgl Verbrauch 427
Goldproduktion der Minen 2014 118
Marktkapitalisierung Goldminenindex HUI 83
Silberlagerbestande 2014 39
Silberproduktion aller Minen 2014 14

Quelle: Silberjunge.de, Bloomberg, Reuters, BIS, World Federation of Exchanges, CPM, WGC
(Silberpreis: USD 16,05, Goldpreis: USD 1.182)

Ein Blick auf die Marktkapitalisierung der Goldminenunternehmen
zeigt eine ahnliche Bewertungsdiskrepanz. Derzeit wird der Gold Bugs
Index, welcher die 16 gréRten ungehedgten Goldproduzenten inkludiert, mit
lediglich USD 83 Mrd. bewertet. Verglichen mit dem S&P 500 ist die
Marktkapitalisierung winzig, sie belauft sich per Ende Mai auf lediglich 0,4%
der gesamten Marktkapitalisierung. Selbst Apple ist um 820% hdher
kapitalisiert als alle 16 Aktien aus dem Gold Bugs Index.
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Marktkapitalisierungen US-Indizes, Einzeltitel und Goldaktien im
Vergleich (Mrd. USD)
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Auch ein historischer Vergleich zwischen dem Wert des weltweiten
Goldbestandes und US-Finanzassets bestatigt diese Annahme. Derzeit
entspricht der Wert des gesamten geférderten Goldes — also ca. 180.000
Tonnen — lediglich 3,3% aller US-amerikanischen Finanzassets. 1934
machte der damalige Goldbestand noch 19,6% aus.

Marktkapitalisierung des weltweiten Goldbestandes in % der gesamten
US-Finanzsassets

21,8%
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Quelle: Tocqueville Asset Management

b) Grinde fiur die aktuelle Korrektur des Goldpreises

“Gold always does what it should  Seit Verdffentlichung unseres letzten Reports am 24. Juni 2014 war die
do... it just never does it when we  Goldpreisentwicklung durchwachsen. Nachdem unser im Vorjahr
think it should.” formuliertes Kursziel von USD 1.500 klar verfehlt wurde, missen wir
Richard Russell eingestehen, falsch gelegen zu sein und deshalb auch Selbstkritik tben.

Frei nach Nassim Taleb ist das Ausbleiben einer Prognose jedoch
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nicht der Beweis deren Unrichtigkeit, sondern nur deren Ausbleibens.
Nachfolgend wollen wir nun analysieren, welche Ursachen die schwacher
als von uns erwartete Goldpreisentwicklung hatte.

Ausschlaggebend fir die schwache Entwicklung sind bzw. waren
unserer Meinung nach folgende Faktoren:

» Unerschittliches Vertrauen in die wirtschaftliche Gesundung

» Erwartung eines beginnenden Zinserhdhungszyklus in den
USA

» Stark disinflationdre Tendenzen und damit einhergehend
steigende Realzinsen™

» Teilweise rucklaufiges Geldmengenwachstum bzw. das
geringere Momentum der Geldmengenausweitung (Tapering der
Federal Reserve)

» Steigende Opportunitatskosten in Folge rallierender Aktienmarkte

» Rucklaufige Credit-Spreads

» Analystenmeinungen wurden weiter nach unten angepasst (u.a.
Goldman Sachs, Credit Suisse, Société Générale, etc.)

“ : : A : o Der nachfolgende Chart illustriert die hohe Korrelation zwischen dem

gifailrr?i%r?Iﬁgﬁgtlied?;ngiﬁhdIe Du fdr Goldpreis und den Kreditausfalls-Pramien (CDS) fur Finanzrisiken. Das

umbringen, sondern es sind jene Vertrauen der Finanzmarktteilnehmer in die Stabilitdt von Finanzinstituten

Dinge, die Du zu lange fiir sicher liegt beinahe wieder auf Vorkrisenniveau. Zuletzt stiegen die CDS jedoch

hieltest.” wieder sprunghaft an und koénnten mitunter erneut eine Phase des

Mark Twain Vertrauensverlustes und damit  verbundener Liquiditdtsengpasse
signalisieren.

Gold (linke Skala) vs. iTraxx Senior Financials Index (rechte Skala)
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“The Euro was supposed to be the Zudem litt der Goldpreis, wie aus dem nachfolgendem Chart

manifestation of a grand political hervorgeht, definitiv auch unter der (voriibergehend) zuriickgekehrten
project. It feels more like a loveless Zuversicht in der Eurozone. Dass systemischen Risiken innerhalb der
marriage, in which the cost of Eurozone in den letzten Jahren weniger Bedeutung beigemessen wurde,
breaking up is the only thing bestétigt auch die nachste Grafik. Es scheint als wéren griechische
keeping the partners Staatsanleihen als Proxy fiir einen Break-up der Eurozone gut geeignet.
together.” Man erkennt anhand des jingsten Renditeanstieges, dass ein GREXIT

The Economist

'S Wobei anzumerken ist, dass sich die Realzinsen natirlich weiterhin noch im negativen
Terrain befinden.
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,We're all Keynesians now."
Richard Nixon

definitiv wieder starker eingepreist wird und dass dies dementsprechend
auch vom Euro-Goldpreis diskontiert wird.

Rendite 10Y Griechische Staatsanleihen vs. Gold in EUR
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Quelle: Incrementum AG, Federal Reserve St. Louis

c) Standortbestimmung der internationalen
Geldordnung

Die Evolution nationaler- und internationaler Geldordnungen ist
wirtschaftsgeschichtlich von immenser Bedeutung. Im Laufe der
vergangenen 150 Jahre hat sich die internationale Finanzarchitektur
mehrmals grundlegend gewandelt. Der klassiche Goldstandard von 1870-
1914 wurde von einer chaotischen Zwischenkriegsordnung mit einem Gold-
Devisen Standard abgelost. Es folgte das Bretton-Woods-Abkommen, als
Grundlage fur die Nachkriegsordnung.

Der entscheidende Einschnitt geschah mit der endgiltigen
Entmaterialisierung des Geldsystems zu Beginn der 1970er Jahre, als
Richard Nixon das Goldfenster des US-Dollars schloss. Seitdem
erleben wir den historischen Prazedenzfall einer globalen, komplett
ungedeckten Geldordnung, in der der US-Dollar de facto als Leit- und
Reserverwéhrung fungiert. Der Paradigmenwechsel von einem zumindest
teilweise goldgedeckten Geldsystem zu einem reinen Schuldgeldsystem ist
unserer Meinung nach der zentrale Grund fir die heutige systemische
Krise. Dieser Schritt ermdglichte die Entfesselung der Geldpolitik und somit
ein Uberproportionales Kredit- und Schuldenwachstum.

Ein Bekenntnis zur ,Nachhaltigkeit” ist derzeit in allen Bereichen en
vogue. Banken und Assetmanager schmuicken in diesem Kontext die
Namen ihrer Veranlagungsprodukte gerne mit diesem Modebegriff. Die
~oustainability“ der heutigen Geldordnung, innerhalb der sie operieren, wird
jedoch von Vertretern der Bankenwelt praktisch nicht hinterfragt.

Uber die Unbestandigkeit des schuldeninduzierten Wachstums gibt
nachfolgende Grafik eindrucksvoll Auskunft. So stieg die ,total credit
market debt — das am weitesten gefasste Verschuldungsaggregat in den
USA — seit 1971 um den Faktor 35, die Geldmengenbasis um den Faktor 54
und das BIP lediglich um den Faktor 14. Jede Dekade findet (zumindest)
eine Verdopplung des Kreditvolumens statt. Um das schuldeninduzierte
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»Die Regierungen haben Gold
als das einzige Hindernis
erkannt, einen Turm zu Babel
nicht einlésbarer Schulden
aufzubauen.”

Ferdinand Lips

BIP-Wachstum nach dem erstmaligen Rickgang der Gesamtverschuldung
im Jahr 2009 wieder in Gang zu setzen, reagierte die US-Zentralbank Fed
mittels einer Aufblahung der Basisgeldmenge.

BIP, Total Credit Market Debt und Geldmengenbasis seit 1971 (in
Billionen USD)
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Quelle: Federal Reserve St. Louis, Incrementum AG

In der nachfolgenden Grafik zeigen wir die Veranderungsraten der
oben dargestellten Aggregate. Offensichtlich besteht ein nahezu
kongruenter Verlauf zwischen diesen beiden Zeitreihen. Im derzeitigen
Schuldgeldsystem ist flr ein positives BIP-Wachstum die Ausweitung der
Gesamtverschuldung erforderlich. Dabei spielt flir die Erhoéhung der
Kreditvolumina das Vertrauen der Marktteilnehmer eine essenzielle Rolle.'®

US Total Credit & GDP Wachstum (inflationsbereinigt)

Incrementum
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yoy Growth
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Quelle: Richard Duncan, Incrementum AG, Federal Reserve St. Louis
Keynesianisch gepragte Volkswirte argumentieren, dass der Staat in

Krisenphasen mittels ,Deficit spending“ fir nachfrageorientierte Stimuli
sorgen solle. Wenn private Haushalte oder Unternehmen nicht fiir einen

'8 Nicht umsonst leitet sich das Wort ,Kredit* vom lateinischen Wort ,credere* ab, was auf
deutsch glauben/anvertrauen/vertrauen bedeutet.
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“When there’s already a lot of red
ink, Keynes does not work.”
Woody Brock

“There was atime, not that long
ago actually, when it was the
economy that drove asset prices
like equity and real estate
valuations. But today, the
causation is viewed, even in
policy circles, as running in the
opposite direction. It is asset
prices that now drive the
economy.”

Dave Rosenberg

Netto-Schuldenanstieg sorgen, so musse dies der Staat tun. In diesem
Zusammenhang wird oftmals auf den (vermeintlich)
wohlstandsmehrenden , Multiplikatoreffekt* verwiesen.

Insofern durfte die nachfolgende Tabelle im Lager der Keynesianer fur
wenig Freude sorgen. Die Tabelle stellt die Entwicklung der US-
Wirtschaftsleistung sowie die Veranderung des Schuldenstandes im jeweils
gleichen Zeitraum dar. Es ist ersichtlich, dass sich durch immer mehr
Schulden immer weniger Wachstum erkaufen lasst. Die Grenzertrage je
zusatzlicher Schuldeneinheit nehmen immer weiter ab. Wahrend in den
60er-Jahren die Schuldenerh6hung noch grofle Auswirkungen auf den
Output hatte, kann die Wirtschaftsleistung heutzutage fast gar nicht mehr
durch steigende Schulden angekurbelt werden. Zusatzliche Stimulus-
Programme bewirken nur noch anamisches Wachstum. Sollte die
Schulden-Dosis nicht zunehmend gesteigert bzw. sogar abgesetzt
werden, so werden die Entzugserscheinungen vermutlich schmerzlich
sein.

Klar abnehmender Grenznutzen zusétzlicher Schuldeneinheiten
Abnehmender Grenznutzen zusétzlicher Schuldeneinheiten pro Dekade

1950 — 2014
Dekade Neuverschuldung in BIP Wachstum in Neuverschuldung/
USD Mrd. USD Mrd. BIP Wachstum

1950 - 1960 33,6 243,1 0,14

1960 - 1970 90,4 497,4 0,18

1970 - 1980 528,1 1612,3 0,33

1980 - 1990 2297,3 3025,5 0,76

1990 - 2000 24224 4002,9 0,51

2000 - 2010 7900,1 4758,1 1,66

2010 - 2014 4265,7 24545 1,74
Quelle: Federal Reserve St. Louis, Incrementum AG
Im Vorjahr hatten wir an dieser Stelle angemerkt, dass das

,Tapering“", also der langsame Ausstieg aus der QE-Politik, splrbare
Konsequenzen auf die Kapitalméarkte haben wird. Diese sind bislang
weitgehend ausgeblieben, wobei wir aber auch von der vielzitierten
Normalisierung der Geldpolitik nach wie vor meilenweit entfernt sind. Im
Moment scheint es, als werde die nachlassende Geldschdpfung seitens der
Fed vorerst durch die Geschaftsbanken einigermaRen kompensiert. Trotz
alledem sind bereits wenige Monate nach dem (voribergehenden?)
Ausstieg aus der unkonventionellen Geldpolitik massive Bremsspuren im
US-Wirtschaftswachstum sichtbar geworden. Sollte erneut auf QE
zuruckgegriffen werden miussen, werden die Reaktionen am
Kapitalmarkt entsprechend heftig ausfallen.

"7 Der Begriff stammt (ibrigens aus der Sportwissenschaft und beschreibt die Reduktion des
Trainingsumfanges vor einer gro3en Ausdauerbelastung (z.B. bei einem Wettkampf).
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Monetary Base (linke Achse) vs. Kreditwachstum (rechte Achse)
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Die Endlichkeit einer internationalen Wahrungsordnung ist im
historischen Kontext absehbar. Die eben aufgezeigten endogenen
Mangel des heutigen Schuldgeldsystems sind Anlass genug, um sich mit
mdglichen Phasen innerhalb eines Lebenszyklus einer Finanzordnung
auseinander zu setzen. In diesem Zusammenhang finden wir die
Uberlegungen von Peter Millar (iberaus bedeutsam.

Auf dem folgenden Chart ist der Verlauf der konsolidierten weltweiten
Geldmengen seit 1952 (ausgedrickt in SDRs), sowie der Goldpreis
(rote Linie) abgebildet. GemaR Millar besteht ein Zyklus aus insgesamt 5
Phasen. In Phase 1 (1952 bis 1968) herrschte ein stabiles
Geldmengenwachstum in Hohe von 2,8% pro Jahr vor. Phase 2 (1968 bis
1980) war von monetarer Inflation und einer Ausweitung der Geldmenge um
22,7% pro Jahr gepragt. In Phase 3 (1980 bis 2000) war wiederum
Inflationsbek&mpfung mit abnehmendem Geldmengenwachstum
vorherrschend (+3,4% p.a.).

Seit 2001 befinden wir uns in der 4. Phase, die sich durch inflationare
Instabilitdt auszeichnet. In Phase 1 und 3 lag das Wachstum der
Geldmenge im Rahmen der Wirtschaftsentwicklung. In diesen Phasen war
auch das Umfeld flr den Goldpreis schlecht, weil andere Asset-Klassen
attraktiver waren. Phase 2 und die aktuelle Phase bieten hingegen (unter
anderem aufgrund negativer Realzinsen) ein klar positives Umfeld fur den
Goldpreis.

In Phase 5 wird vermutlich Uberwiegend eine vulgar-keynesianische Politik
der Schuldenbekampfung mit Hilfe weiterer Schulden und Preisinflation
betrieben werden. Millar rechnet fur das Ende diese Phase mit einer
Wahrungsreform oder einer Neubewertung der Goldreserven, welche die
Ruckkehr zu einer quantitativ geringeren monetaren Inflation einleitet, ehe
ein neuer Zyklus beginnen kann.

“In GOLD we TRUST” 2015 - Extended Version Seite 22

Bank Credit (yoy Change)



Incrementum AG

In Gold we Trust 2015 — Extended Version

25. Juni 2015

“Janet Yellen at the FED is
equivalent to having a
biology schoolteacher who
has never seen blood
perform brain surgery.”
Nassim Taleb

»,Das weltweite
Schuldgeldsystem kann
steigende Zinsen nicht
verkraften, ohne dass die
Probleme zutage treten, die
Regierungen und
Zentralbanken verbergen
wollen.”

Thorsten Polleit

Entwicklung der monetéaren Basis global (logarithmische Skalierung)
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Alternative Uberlegungen fir eine mogliche, kinftige Wahrungsordnung
behandeln wir im Kapitel ,Vergangenheit, Gegenwart und Zukunft der
Wahrungsarchitektur®.

d) Das geldpolitische ,Warten auf Godot*

Mit Argusaugen beobachten die Marktteilnehmer derzeit jeden
Wimpernschlag und jedes Stirnrunzeln der Fed-Vorsitzenden Janet
Yellen. Die Tatsache, dass jeder noch so kleine Hinweis auf eine
Anderung der Geldpolitik von den Markten mit groRBer Nervositat
aufgenommen wird, zeigt wie sehr das Finanzsystem derzeit auf
Messers Schneide steht. Die Marktteilnehmer haben sich mittlerweile so
sehr an diese Situation gewohnt, dass die meisten es fast als gewohnlich
und unvermeidlich hinnehmen. Dabei handelt es sich hierbei blo} um eine
staatlich geschaffene Unsicherheit, die keineswegs notwendig ist."®

Nachdem im Vorjahr das ,Tapering® die Markte beschéftigte, so erwartet die
Investment-Community nun eine Zinserhdhung und den Beginn der
geldpolitischen Normalisierung. Diese erwartete — jedoch augenblicklich
sukzessive aufgeschobene - Zinswende halten wir flr reines
Wunschdenken. Die geldpolitische Normalisierung ist mit zahlreichen
~Nenn®und ,Aber” verbunden.

So liegt die Arbeitslosenquote in den USA auf dem niedrigsten Stand seit
Mai 2008. Blickt man jedoch unter die Oberflache, so zeigt sich, dass dies
in erster Linie die Konsequenz einer deutlich gesunkenen Partizipationsrate
ist. Der Anteil der Arbeitenden und Arbeitssuchenden an der US-
Gesamtbevolkerung liegt mittlerweile bei lediglich 62,9%. Lage die
Partizipationsrate auf dem gleichen Niveau wie in 2008, so wirde die
Arbeitslosenquote um mehr als drei Prozentpunkte hdher liegen.

18 Vgl. ,Osterreichische Schule fiir Anleger, Taghizadegan, Stéferle, Valek




Incrementum AG

In Gold we Trust 2015 — Extended Version

25. Juni 2015

“Stocks are currently supported
by three layers of debt: an
indebted consumer buying
products from companies that
have issued debt to buy back
equity owned by speculators on
margin. Any diminution in the
availability of credit will collapse
the accordion of debt and send
markets far lower than most
observers think possible.”
Daniel Oliver, Myrmikan Capital

Arbeitslosenquote und , Participation Rate* USA seit 2000
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Der nachfolgende Chart zeigt, wie wichtig die Arbeitsmarktdaten
mittlerweile fur die Entwicklung des US-Aktienmarktes sind. Im Prinzip
sind die Arbeitsmarktdaten ein Spatindikator fir die Konjunkturentwicklung
und waren als solcher in einem freien Markt nicht unbedingt von grof3er
Relevanz. Da die Fed aber im Zuge ihres dualen Mandats auch daflr
verantwortlich ist, die Arbeitslosenquote auf einem geringen Niveau zu
halten, kénnen die Marktteiinehmer aus den Arbeitsmarktdaten die
Reaktionsfunktion der Fed antizipieren. Durch die zunehmende
Abhangigkeit vom billigen Geld hat das Interesse an den Arbeitsmarktdaten
in den letzten Jahren enorm an Bedeutung gewonnen. Eher
durchschnittliche Zahlen haben dabei den kontraintuitiven Effekt, fur
gute Stimmung an den Aktienmérkten zu sorgen — das erhoffte
selbsttragende Wachstum bleibt zwar aus, aber der angekiindigte
Schritt der Fed, die Zinsen zu erh6hen, wohl ebenso.

S&P 500 (linke Achse) vs. Initial Jobless Claims (rechte Achse,
invertiert)
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“The monetary system is the
lifeblood of the economy, and
therefore, artificial tampering with
money, credit, and interest rates
will affect the entire structure of
the economy. When the credit
bubble pops Austrian theory
implies that it will have
widespread fallout as the
malinvestments are cleared.”
Seth Daniels

Es sind also nicht wirklich makroékonomische Faktoren in Sicht, die
tatsachlich auf ein selbsttragendes Wirtschaftswachstum und damit
einen signifikanten Spielraum fir Zinserh6hungen deuten. Die daraus
resultierende Hoffnungslosigkeit des unaufhérlichen Wartens auf die
Zinserhdhung erinnert uns an Samuel Becketts Drama ,Warten auf
Godot". Bei Beckett verkdérpern die Figuren das menschliche Bedurfnis,
trotz unbestimmter und letztlich unerfiiliter lllusionen auf die Ankunft eines
Heil bringenden Propheten zu warten. Ahnlich verhalt es sich mit den
wiederholten Ausstiegsversuchen der Federal Reserve aus der
unkonventionellen Geldpolitik. In den vergangen funf Jahren sind bereits
zwei solcher Versuche fehlgeschlagen. Sowohl nach der Beendigung von
QE1 als auch von QE2 kam es an den Finanzmarkten innerhalb kurzer Zeit
zu massiven Verwerfungen. Beim dritten Versuch des Ausstiegs wurde
deshalb ein ,sanfteres Ende* des Gelddruckens versucht. Manche
Kommentatoren sprechen in diesem Zusammenhang vom lockersten
»tightening“ aller Zeiten.

Generell scheint es evident, dass der Handlungsspielraum der Federal
Reserve &uferst eingeschrankt ist. Sofern jede andere wesentliche
Notenbank ihre Null- bzw. Negativzinspolitik prolongiert, halten wir ein
signifikantes Abweichen der US-Notenbank flir unwahrscheinlich, da der
Aufwertungsdruck auf den Dollar zu grof3 ware und dies definitiv negative
Folgen fur die fragile US-Konjunktur héatte. Dies offenbarten bereits die
jungsten Wachstumszahlen des ersten und zweiten Quartals, gemaf derer
die viel gerihmte US-Wirtschaft nach einer 15%igen USD-Aufwertung nur
knapp an einer Rezession vorbeischrammte. Insofern halten wir das
Narrativ eines isolierten Zinserhohungzyklus in den USA fir
weltfremd.

Sieht man sich einen langfristigen Chart der US-Leitzinsen an, so
erkennt man, dass vor jeder Rezession sowie vor jeder
Finanzmarktkrise Zinserhéhungen stattgefunden haben. Oftmals ist die
Wirtschaftsschrumpfung erst mit einer Verzégerung von mehreren Monaten
aufgetreten. Nichtsdestotrotz ist das zyklische Auftreten von ,Booms und
Busts“ evident. Dass die Geldpolitik mit dem Wirtschaftszyklus in
Verbindung steht ist naheliegend. Unserer Meinung nach liefert die Austrian
Business Cycle Theory hilfreiche Erklarungen fir diese Zusammenhange.

Fed Funds Rate und die darauffolgenden Krisen
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“There are three key biases in
financial forecasting. Economists
never forecast recessions, equity
strategists are always bullish,
and bond strategists are always

bearish.”
Albert Edwards

“The return to monetary stability
does not generate a crisis. It only
brings to light the malinvestments

and other mistakes that were made

under the hallucination of the
illusory prosperity created by the
easy money.”

Ludwig von Mises

“Mises’s solution follows
logically from his warnings. You
can't fix what's broken by
breaking it again. Stop the credit
gavage. Stop inflation. Don’t
encourage consumption, but
rather encourage saving and the
repayment of debt. Let all the
lame businesses fail —no
bailouts.”

Mark Spitznagel

e) Wer furchtet sich vor der Rezession?

Der Umgang mit dem Ph&nomen ,Rezession“ erscheint uns von
Seiten vieler Notenbanker sowie Mainstream Okonomen als ignorant
bzw. fahrlassig. Daher wollen wir uns an dieser Stelle dieser Thematik
kritisch widmen. Eingangs wollen wir uns die ,offizielle® Definition geman
Wikipedia ansehen:

.Rezession bezeichnet die kontraktive Konjunkturphase, in welcher ein
Abschwung der Wirtschaft verzeichnet wird. Nach der am meisten
verbreiteten Definition liegt eine Rezession vor, wenn die Wirtschatft in zwei
aufeinanderfolgenden Quartalen im Vergleich zu den Vorquartalen nicht
wachst oder ein Riickgang zu verzeichnen ist (sinkendes
Bruttoinlandsprodukt).“*

Seit 1971 gab es in den USA sechs Rezessionen. Die Dauer der
durchschnittlichen wirtschaftlichen Expansion zwischen den Kontraktionen
betrug 5,4 Jahre, wobei die ladngste Phase ohne Rezession zehn Jahre
anhielt.”® Aktuell befinden sich die USA bereits im siebenten Jahr einer
wirtschaftlichen Expansion. Folgt man dieser Periodizitat wird das baldige
Eintreten einer Rezession zunehmend wahrscheinlicher. Eine
wirtschaftliche Kontraktion in naher Zukunft ware fir die verantwortlichen
Notenbanker jedoch ein Gesichtsverlust. Die umstrittenen geldpolitischen
MaRnahmen wurden als probates Mittel fir eine Gesundung der Wirtschaft
gerechtfertigt und sollten zum lange ersehnten selbsttragenden Aufschwung
beitragen.

Bemerkenswert erscheint uns, dass das regelméssige Eintreten von
Rezessionen in den Prognosen von Volkswirtschaftlern kaum
berticksichtigt wird. Die auf stochastischen Gleichgewichtsmodellen
basierenden Prognosen sehen zuklnftige Wachstumszahlen mittelfristig
stets zum sogenannten (positiven) Potenzialwachstum konvergieren. Mit
einer Kontraktion der Wirtschaft wird  grundsatzlich nie gerechnet.
Rezessionen treten fir die Fabrikanten volkswirtschaftlicher Prognosen
praktisch immer komplett Uberraschend ein, obwohl das regelmassige
Auftreten von Rezessionen hinlanglich bekannt sein misste. Dies aulert
sich unter anderem daran, dass eine Rezession einen Staatshaushalt so
gut wie immer auf den Kopf stellt, weil die Verantwortlichen sich immer auf
herkdmmliche Prognosemodelle berufen und daher jedesmal von den
wegbrechenden Staatseinnahmen im Zusammenhang mit Rezessionen
Uberrascht werden.

Eigentlich sollte die Sorge vor dem bésen , R-Wort" nicht dazu fuhren,
diese auf Teufel komm raus zu vermeiden. So betrachten wir
Rezessionen als etwas Gesundes und Notwendiges. Der Abschwung
korrigiert die Fehlentwicklungen und Exzesse des Aufschwungs. Dabei
brechen verkrustete Strukturen am Arbeitsmarkt auf, die Arbeitskosten
sinken, die Produktivitdt und die Wettbewerbsfahigkeit erhdhen sich.
Fehlallokationen werden bereinigt, unrentable Investitionen gestoppt,
abgeschrieben oder liquidiert und misswirtschaftende Regierungen werden
abgewahlt. Zu riskant agierende Investoren und Unternehmer erleiden
Verluste und es findet eine Anpassung der Guterpreise an die tatsachlichen
Konsumentenpraferenzen statt. Eine Rezession ist auch das Zulassen einer
Umstrukturierung des Produktionsprozesses. Analog zu unserer Analogie

19 http://de.wikipedia.org/w/index.php?title=Konjunktur&redirect=no#Rezession
2 http://en.wikipedia.org/wiki/List_of_recessions_in_the_United_States
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»Die Depression durch eine
forcierte Kreditexpansion zu
bekdmpfen gleicht dem Versuch,
ein Ubel durch seine eigenen
Ursachen zu heilen;

weil wir an einer Irrefihrung der
Produktion leiden, wollen wir
noch mehr Irrefihrung — ein
Vorgehen, das notwendig zu
einer sehr viel ernsteren Krise
fihrt, wenn die Kreditexpansion
zu einem Ende kommt."
Friedrich August von Hayek

“Over the years, all the
governments in the worlds, having
discovered that gold is, like, rare,
decided that it would be more
convenient to back their money
with something that is easier to
come by, namely: nothing.”

Dave Barry

“The prospects for a bumpy exit
together with other factors
suggest that the predominant risk
is that central banks will find
themselves behind the curve,
exiting too late or too slowly.”
BlZ, Annual Report

der monetaren Plattentektonik kénnte man auch sagen, dass kleinere
Beben groRere Beben verhindern, weil sie die Spannungen reduzieren.
Ahnlich verhalt es sich mit Rezessionen, die Ungleichgewichte abbauen.

Das heil3t aber auch, dass diese Anpassungsprozesse umso
unangenehmer werden, je langer man sie hinauszégert und je stérker

man versucht sich ihnen durch fiskal- und geldpolitische
Interventionen entgegenzustemmen. Faktisch besteht in einem
demokratischen System die realpolitische Gefahr, dass ein zu

schmerzlicher Anpassungsprozess nicht zugelassen werden kann, weil die
Interventionen zuvor zu extrem gewesen sind und die Anpassungsprozesse
daher zu lange dauern, bis sie Frichte tragen. Keine demokratische
Regierung, die bei der nachsten Wahl die Quittung fir die offensichtlichen
Erfolge und Misserfolge wahrend ihrer Legislaturperiode bekommen wirde,
wird freiwillig eine tiefe Rezession zulassen (selbst wenn sie die Ansicht
teilen sollte, dass die Anpassungsprozesse notwendig seien). In diesem
Fall ist eine inflationdre Politik meist eine willkommene Methode, um eine
reale Anpassung der Preise zu erreichen. Diese Geldentwertung trifft in
der Regel meist erst recht die Unterprivilegierten der Gesellschaft, da
Vermogende sich gegen eine Entwertung ihres Vermdgens schutzen
kénnen.

Der eigentliche Prozess der Gesundung wird in der Offentlichen Debatte
jedoch als das ursachliche Problem dargestellt, weshalb oft der Eindruck
entsteht, dass die ,Osterreichischen‘ Okonomen die Krise geradezu
herbeisehnen wirden. Tatsachlich sehen sie aber in den ohnehin
notwendigen deflationaren Korrekturen die Voraussetzung fir ein
langfristiges Wohlstandswachstum.”’ Am Ende des Korrekturprozesses ist
das Fundament fir einen neuerlichen Aufschwung stabiler und geslinder —
zumindest so lange bis die Notenbanken uns in die nachste Boom-Phase
fuhren. Mit dieser Auffassung stehen die ,Osterreicher jedoch dem
allgemeinen Konsensus entgegen. Der Konjunkturaufschwung wird
gemeinhin begrifdt, die Krise verdammt, da mit ihr nur der bittere
Geschmack der Medizin, nicht aber deren Heilwirkung assoziiert wird. Die
landlaufige Meinung ist also: Aufschwung ist gut, Abschwung ist
schlecht.”

Mit ihren Warnungen hinsichtlich der langfristig fatalen Konsequenzen
der Nullzinspolitik stehen die Vertreter der Osterreichischen Schule
der Nationalokonomie hingegen nicht mehr alleine da. Auch die BIZ*
sieht mittlerweile Parallelen zwischen den westlichen Industrienationen und
Japan, wo die Bereinigung der 90er Jahre verschleppt worden war: ,Diese
Verzogerung hat das Bankensystem destabilisiert und am Ende auch eine
neue Kreditvergabe verhindert", mahnt die BIZ in ihrem Jahresbericht.?*
Auch vor allzu euphorischen Finanzmarkten, die sich zunehmend von der
Realitat abkoppeln, warnt die BIZ. Die Neuverschuldung diene in erster
Linie dazu, das fragile Schuldengebaude vor dem Einsturz zu bewahren, es
fihre zu keinerlei erhohter Investitionstatigkeit. Der Versuch, die Krise, die
durch zu billiges Geld ausgelést wurde, nun mit ebendiesem Mittel zu

#'ygl. ,Osterreichische Schule fiir Anleger”, Taghizadegan, Stéferle, Valek

2 Vgl. ,Der kiinstliche Aufschwung ist die Krise“, Prof. Dr. Thorsten Polleit, Ludwig von Mises
Institut Deutschland

% Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, oftmals auch als ,Notenbank der Notenbanken*
bezeichnet.

2 Es erscheint uns in diesem Zusammenhange gewissermafien paradox, dass der
Verwaltungsrat der BIZ durch niemand Geringeren als die Vorsitzenden der wichtigsten
Notenbanken (also ua. Yellen, Draghi, Carney, Weidmann, etc.) besetzt wird.
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bekampfen, sei offiziell gescheitert. Umso schlimmer ist es, dass nun
auch die EZB auf eine Erhéhung der monetaren Stimuli setzt - getreu
dem Motto: , Es wirkt nicht, also nehmen wir mehr davon*.”

Zusammenfassung ,Standortbestimmung*:

Ein Grof3teil der zuvor prasentierten Charts und Daten deutet auf ein
schwindendes Einpreisen von Risiken, eine héhere Risikotoleranz und
einen damit einhergehenden geringeren Bedarf fir Gold hin. Wir halten
dies flr ein etwas leichtfertiges Verhalten seitens der Marktteiinehmer. Der
zentrale Beweggrund, warum wir unsere positive Grundeinschatzung
hinsichtlich Gold nicht verwerfen, ist die weiterhin bestehende
Kombination aus offensichtlicher Uberschuldung, expansiver Fiskal-
und Geldpolitik und dem eisernen Willen Preisinflation zu erzeugen.

Sollten sich diese Gegebenheiten wie beispielsweise im Jahr 1980, als Paul
Volcker den US-Leitzins auf 20% anhob und die Inflation betrachtlich
zurlickging, signifikant andern, wirden wir — unter Bericksichtigung der
restlichen Rahmenbedingungen — das grundsatzlich positive Umfeld fir
Gold in Frage stellen. Wie schon eingangs erortert, weist aktuell allerdings
nicht viel in diese Richtung.

Das Zunglein an der Waage bleibt fir den Goldpreis wohl bis auf weiteres
die Inflationsdynamik. Die Situation rund um die Teuerung hat unserer
Meinung nach fiur die Goldpreisentwicklung einen dermafien hohen
Stellenwert, dass wir der Thematik im Anschluss ein eigenes, ausfuhrliches
Kapitel widmen.

% Vgl. ,Die krachende Niederlage der Notenbanker®, Daniel Stelter, Manager Magazin




MUNZE
OSTERREICH

GOLD, EIN ELEMENT MIT ANZIEHUNGSKRAFT. Seit Menschengedenken ist Gold ein zuverldssiges Mittel, um sich sicherer
und unabhangiger zu fuhlen. Warum? Weil Gold nie wertlos werden kann. Weil Gold seit 5.000 Jahren seine Kaufkraft
behalten hat. Gold erlangte in jeder Hochkultur einen hohen Stellenwert, da es als inflationsresistent und bestandig gilt.
Es behélt auch in Krisenzeiten seine Kaufkraft, und Gold verringert das Gesamtrisiko eines Portfolios. So wie die ,Wiener
Philharmoniker” der Miinze Osterreich AG. Die Geschichte des Goldes nachlesen unter www.muenzeoesterreich.at und
www.youtube.com/user/muenzeoesterreich. MUNZE OSTERREICH - ANLEGEN. SAMMELN. SCHENKEN.
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“What is needed for a sound
expansion of production is
additional capital goods, not
money or fiduciary media. The
credit expansion is built on the
sands of banknotes and
deposits. It must collapse.”
Ludwig von Mises

3. GOLD UND INFLATION

Inflation, Teuerung und Realzinsen haben fundamentalen Einfluss auf
die Goldpreisentwicklung. An dieser Stelle wollen wir uns daher
ausflhrlich diesem Themenkomplex widmen.

Die Bezeichnung Inflation wird Ublicherweise als Synonym fir die
Teuerungsrate der Konsumentenpreise verwendet. Tatsachlich greift diese
Sichtweise zu kurz. Um das Phanomen der Geldentwertung prazise
abzuhandeln, halten wir eine Unterscheidung der Begriffe Inflation und
Teuerung (oder Preisinflation) fir sinnvoll. Der kausale Zusammenhang
zwischen einer Ausweitung der Geldmenge (Inflation) und erhéhten Preisen
(Teuerung) wird von wenigen Volkswirten bestritten. Oftmals geht jedoch
die eigentliche Beziehung zwischen Ursache und Wirkung im heutigen
Sprachgebrauch verloren. 6

a) Warum der Goldpreis Uberhaupt steigt
,Gold zahlt keine Zinsen und ist daher pure Spekulation.”

,Um mit einem Goldinvestment Geld zu verdienen, muss man einen
,<Greater Fool* finden, der einem spéter zu einem teureren Preis das Gold
abkauft.”

,Gold ist die ultimative Blase."

So oder so ahnlich lauten die gangigsten Argumente von Anlageberatern,
welche sich prinzipiell gegen jegliche Goldallokation aussprechen. Eine
grundsatzliche Fragestellung, welche jeder Investor — mit oder ohne
Goldallokation — sinnvoll beantworten kdnnen sollte, ist unserer Meinung
nach folgende: Warum steigt der Goldpreis berhaupt?

Auch wenn sich der Goldpreis gemessen in US-Dollar aktuell nicht auf
einem neuen Allzeithoch befindet, ist die Datenlage klar. Der Dollarpreis fir
Gold hat sich seit 1971 vervierunddreiBigfacht. Ausgedriuckt in jeder
Papiergeldwéahrung ist der Goldpreis im Steigen begriffen (zumindest
langfristig).

% Vgl. ,Osterreichische Schule fiir Anleger”, Taghizadegan, Stéferle und Valek
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“Goldanleger sollten den Wert
des Goldes nicht allein in Euro
oder Dollar bemessen, sondern in
Barren und Unzen.”

Philipp Vorndran

Langfristige Goldpreisentwicklung in unterschiedlichen Wahrungen
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Warum ist dies so? Die oben angefiihrten Kritikpunkte sind nicht einfach
zu falsifizieren und erscheinen auf den ersten Blick plausibel. Wir wollen im
Folgenden versuchen, diesen gordischen Knoten um das richtige
Verstandnis eines Goldinvestments zu l6sen:

Gold stellt kein Produktivkapital dar. Im Gegensatz zu Produktivkapital
tragt Gold in der Tat nicht zur Schaffung eines Mehrwerts bei, mit Gold wird
nichts produziert. Finanzielle Beteiligungen an Unternehmen Uuber
Eigen- oder Fremdkapital sind Eigentum an Produktivkapital. Somit
sind diese an einer Mehrwertschaffung im Unternehmen beteiligt, was
zu Wertsteigerungen der Wertpapiere bzw. zum Anspruch an Zahlung
von Zinsen und Dividenden fiihrt. Das O6konomische Rational fir die
langfristige Wertsteigerung von Aktien oder Unternehmensanleihen ist
daher recht einfach nachvollziehbar. Auch die Kuponzahlungen fur
Glaubiger von Staatsanleihen sind 6konomisch gesehen eine Beteiligung
an den zukunftigen Steuereinnahmen einer Gesellschaft. Gedeckt sind
Staatsanleihen durch den Steuerzwang, also die Moglichkeit des Staates,
die Nominale und die Zinsen aus Steuermitteln zu bedienen.?’

Doch auch ohne investiven Charakter steigt der Preis des Goldes
langfristig. Um dies verstehen zu kdnnen, muss man Uber den Tellerrand
des Fiat-Money-Geldsystem hinausschauen. Ein groRes Hindernis hierbei
ist die Nominalwertillusion, welche wir auch in einem nachfolgenden Exkurs
besprechen werden.

Eine der wesentlichen Aufgaben von Geld ist seine Funktion als
Recheneinheit.”® Mathematisch gesehen ist jeder Preis der Quotient aus
einer Einheit einer Ware und der Anzahl der dafur bezahlten Geldeinheiten.
In einem Geldsystem, in dem die gesamte Anzahl der Geldeinheiten
schneller steigt, als das Warenangebot ausgeweitet wird, tritt folglich
das Phanomen der Teuerung auf.

Die jahrliche Erh6éhung der insgesamt verfigbaren Goldmenge liegt
historisch konstant unter jener der Ausweitung der Geldmenge. Gold
schitzt Investoren also langfristig vor dem Kaufkraftverlust der standigen
Geldmengeninflationierung im Fiat-Money-Geldsystem. Die hdheren
Goldpreise sind daher weniger als Wertsteigerung des Edelmetalls selbst

7 ygl. ,Osterreichische Schule fiir Anleger”, Taghizadegan, Stéferle und Valek
% ygl. ,Begriff und Aufgaben des Geldes*, Deutsche Bundesbank
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“The idea that when people see
prices falling they will stop
buying those cheaper goods or
cheaper food does not make
much sense. And aiming for 2
percent inflation every year
means that after a decade
prices are more than 25 percent
higher and the price level
doubles every generation. That
is not price stability, yet they
call it price stability. | just do
not understand central banks
wanting a little inflation.”

Paul Volcker

zu verstehen, sondern sind der

Geldmengeninflation.

lediglich die  Konsequenz

Annualisierte Verdanderungsrate: Gold vs. Basisgeldmenge 1917-2014
und 1971-2014
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Dass Gold auch nach dem Ende seiner offiziellen monetdren Rolle
weiterhin als Wertanlage gehortet wird, liegt an der hohen Stock-to-Flow-
Ratio. Wir hatten dartber bereits in unseren letzten ,In Gold we Trust*-
Studien ausfiihrlich berichtet.” Im historischen Ruckblick wurden
Wahrungsbindungen an einen limitierenden Edelmetallbestand stets
aufgehoben, um zur Finanzierung von Kriegen oder Wohlfahrtsstaaten eine
héhere Quantitdt der Wa&hrung emittieren zu konnen. Langfristig
steigende Rohstoffpreise, insbesondere auch steigende Goldpreise,
sind quasi eine zwangslaufige Konsequenz aus diesen Eingriffen ins
Geldsystem.

Unserer Uberzeugung nach ist Gold in einem Fiat-Money-System
somit nicht als Ersatz fir Anlagen in traditionelle Wertpapiere wie
Aktien oder Anleihen zu sehen, sondern komplementar dazu.
Richtigerweise sollte man eine Gold-Position im Rahmen eines Portfolios
eher als eine liquide, alternative Kassaposition betrachten, welche mit
einem Wechselkursrisiko zu Fiat-Geld behaftet ist und bemerkenswerte
Diversifikationseigenschaften aufweist.”® Ein direkter Vergleich zwischen
der Anlageklasse Gold und der Anlageklasse Aktien erinnert uns an
den sprichwdrtlichen Apfel-mit-Birnen-Vergleich.

Durch die stetige Inflation der verschiedenen Geldmengenaggregate
im Fiat-Geldsystem entsteht Teuerung sowohl bei Vermdégens- als
auch bei Konsumentenpreisen. Die Teuerung tritt dabei zeitverzégert und
in unterschiedlichen Phasen auf. Tendenziell steigt der Goldpreis vor allem
in einem Umfeld steigender Konsumentenpreise (bzw. fallender
Realrenditen).

Dennoch mochten wir an dieser Stelle darauf hinweisen, dass unserer
Meinung nach das Wachstum der Geldmengenaggregate als einziger

% vgl. “In Gold we Trust 2014” S. 50-55
% Siehe auch das Kapitel ,Die auRerordentlichen Portfolioeigenschaften von Gold®.
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“100 years ago, the dollar was
worth 1555mg of gold. Today, it is
worth about 26mg. The long-term
price target is 0.

Keith Weiner

Indikator fiir das Timing der Goldpreisentwicklung nicht ausreichend ist. Im
Rahmen unseres Investmentprozesses verwenden wir deshalb
mehrere marktbasierte Indikatoren, welche uns uber die aktuelle
Teuerungsdynamik Aufschluss geben.

Exkurs: Die Nominalwertillusion

Wir alle sind Opfer der Nominalwertillusion. Die standig steigenden
Geldmengen fuhren zu tendenziell steigenden Konsumentenpreisen.
Da auch Einkommen steigen, stellen wir das steigende Preisniveau
grundsaétzlich nicht in Frage.

Vieles deutet darauf hin, als wirde der Lebensstandard sukzessive
erodieren. Indem wir Preise und Gehalter in Gold messen, kdnnen wir
diesen eher intuitiven Wahrnehmungen Zahlen gegenilberstellen und
tatsachlich eine Nominalwertillusion aufdecken. Gemaf Keith Weiner lag
der Mindestjahreslohn fiir ,ungelernte Arbeitskrafte® in den USA im Jahre
1965 bei 71 Unzen Gold pro Jahr. 2011 lag hingegen der Verdienst eines
leitenden Angestellten bei einem Gegenwert von 63 Unzen.*' In Gold
gemessen war in diesem Zeitraum also eine deutlich fallende Kaufkraft zu
beobachten. Dies bestatigt auch die nachfolgende Grafik, welche das
Durchschnittseinkommen in den USA mit Gold in Relation setzt. Im Janner
2001 lag die durchschnittliche Kaufkraft auf dem gleichen Niveau wie in
1970, im Schnitt konnte man sich von einem Jahreslohn ca. 120 Unzen
Gold kaufen. Seitdem befindet sich die Kaufkraft im Abwartstrend und
aktuell bei einem Jahresgehalt von 38 Unzen Gold. Gemessen in Gold
zeigt sich also, dass sowohl Preise als auch Gehélter sinken.

Jahrliches US-Durchschnittseinkommen in Gold gemessen
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Die entscheidende Frage, ob Gold nun teuer oder glnstig ist, ist
schwer zu beantworten. Eine Anderung der Perspektive liefert jedoch —
wie so oft im Leben - spannende Erkenntnisse. Der nachfolgende Chart
zeigt die Kaufkraft eines US-Dollars in Miligramm Gold. Die Unze Gold
kostet jetzt also nicht USD 1.200, sondern ein Dollar kostet 26,8 Milligramm
Gold. Diese Umkehrung der Perspektive ist nicht nur eine semantische

% vgl. ,Measured In Gold, The Story Of American Wages Is An Ugly One”, Dr. Keith Weiner,
Forbes
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“Wenn ein Gut Geld bleiben soll,
darf die 6ffentliche Meinung nicht
glauben, dass mit einer schnellen
und unaufhaltsamen Vermehrung
seiner Menge zu rechnen ist.”
Ludwig von Mises

Spitzfindigkeit, sondern bedeutet einen komplett anderen Zugang zum
Thema.

Wieviele Milligramm Gold erhalte ich fir 1 USD? (logarithmische
Skalierung)
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Lassen Sie uns einen Vergleich ziehen: Wenn Sie sich beispielsweise
auf einem Ruderboot in stiirmischer See befinden, wiirden Sie sagen, dass
der Leuchtturm nach oben und unten wackelt? Oder wirden Sie ein
dehnbares Gummiband als Metermald verwenden? Sicherlich nicht, und
zwar aus dem Grund, da der Leuchtturm und Stahl stabil sind, Wellen und
Gummibénder hingegen nicht. Ahnlich verhalt es sich mit Gold und
Papiergeldwahrungen. *

Ludwig von Mises vertrat stets die Meinung, dass Geld letztendlich ein
Gut wie jedes andere ist. Es unterscheidet sich jedoch in einem
wesentlichen Merkmal: Geld ist das allgemein akzeptierte Tauschmittel, da
es das liquideste Gut ist. Fir Mises ist die Tauschmittelfunktion somit
zentral, wahrend die Wertaufbewahrungs- und Recheneinheitsfunktionen
lediglich Unterfunktionen darstellen. Dies impliziert, dass eine steigende
Geldmenge den Tauschwert eines bestimmten Geldbetrages verringern
muss.

Wenn Geld wie jedes andere Gut fungiert, dann bestimmen Angebot
und Nachfrage nicht nur die Glterpreise, sondern auch den Preis des
Geldes bzw. dessen Kaufkraft. Das Vertrauen in die aktuelle und
zuklinftige Kaufkraft von Geld hangt malfigeblich davon ab, wie viel Geld
derzeit vorhanden ist, aber auch von der Erwartungshaltung hinsichtlich der
Entwicklung des zukinftigen Geldangebotes. Je mehr davon im Verhaltnis
zur vorhandenen Gutermenge angeboten wird, desto wertloser wird es.

Dies erkennt man auch anhand der nachfolgenden Grafik. 1913 lag die
Bevolkerungszahl der USA bei 97 Millionen. Die Geldmenge M3 betrug
damals rund USD 20 Milliarden, also USD 210 pro Kopf. Derzeit belduft sich
die US-Bevdlkerung auf 318,9 Mio., wahrend die Geldmenge M3 auf USD

% ygl. ,The Dollar is Going Up*, Monetary Metals, Dr. Keith Weiner
3 Vgl. ,Die wahre Lehre vom Geld”, Prof. Dr. Thorsten Polleit, Liberales Institut
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17,8 Billionen® stieg. Dies bedeutet einen Pro-Kopf Bestand von USD
55.817.

M3 pro Kopf seit 1900 (in USD)

55.817
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Zahlreiche Vergleiche aus dem téaglichen Leben zeigen, dass Gold
derzeit alles andere als Ubertrieben teuer bewertet ist. Kostete eine Maf}
Bier am Minchner Oktoberfest im Jahre 1950 noch umgerechnet EUR 0,82,
so lag der Preis 2014 im Schnitt bereits bei EUR 9,90.% Die jahrliche
Bierpreis-Teuerung belauft sich seit 1950 auf 4,2%.%° Setzt man den
Bierpreis in Relation zum Goldpreis, so erhielt man 2014 97 Mal Bier je
Unze Gold. Historisch gesehen liegt der Mittelwert bei 87 MalR — die
.Bierkaufkraft* des Goldes ist derzeit somit leicht Gber dem langfristigen
Mittel. Der Hochststand lag jedoch im Jahre 1980 bei 227 MalR je Unze
Gold. Wir halten es fir gut moglich, dass diese Werte wieder erreicht
werden. Biertrinkende Freunde des Goldes sollten somit von einer
steigenden Bier-Kaufkraft ausgehen.

* Quelle: www.nowandfutures.com

% Abhangig vom Festzelt, kostete eine Mal} zwischen EUR 9,70 und EUR 10,10.

% Ein Wert, der der tatsachlichen Teuerung wohl naher kommt, als die herkdmmlichen
Inflationsstatistiken.
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b) Monetary Tectonics

Der Inflationierungsprozess im Fiat-Geldsystem lauft nicht linear ab.
Um das Ziel ,stetig steigender Teuerungsraten zu erreichen, muss die
breite Geldmenge permanent ausgeweitet werden. Der Grolteil der
Geldmenge wird dabei durch Kreditschopfung der Geschaftsbanken
geschaffen. Daruber hinaus ist fir die allgemeine Teuerungsrate die
Neigung zur Geldhortung (,demand to hold money®) von entscheidender
Bedeutung — Monetaristen kalkulieren in diesem Zusammenhang gerne
eine ,Umlaufgeschwindigkeit des Geldes".

Solange die Geschéftsbanken ihr Geldschdépfungspotenzial maximal
ausschdpfen, kann die  Zentralbank  mit konventionellen
geldpolitischen Mitteln eine stetige Inflationierung der
Geschéaftsbanken orchestrieren. In erster Linie beinhalten diese
Methoden die Preisfestlegung der Kkurzfristigen Zinssatze Uber
Leitzinssatze.
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.Base money inflation is the most
ineffective tool to deliberately
create price inflation.”

Mike Maloney

Die exponentielle Inflation der M3 Geldmenge
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Die Organisation eines stetigen Inflationierungsprozesses wird
ungemein schwieriger, sobald sich das Geldsystem in einer instabilen
Phase befindet. Dass der Transmissionsmechanismus im Moment
blockiert ist und die Geschaftsbanken ihr Geldschdpfungspotenzial nicht
maximal ausreizen (kénnen), erkennt man anhand der Entwicklung der
Uberschussreserven, die im Moment bei der Zentralbank geparkt werden.

Uberschussreserven die bei der Federal Reserve geparkt werden (Mrd.
USD)
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Nach systemisch bedrohlichen Bankenkrisen greifen Zentralbanken
daher auf ,unkonventionelle geldpolitische MalRhahmen*“ zuriick, um
stetige Teuerungsraten zu gewahrleisten. Die Aufbldhung der
Zentralbankgeldmenge, welche unter dem Euphemismus ,Quantitative
Easing“ bekannt gemacht wurde, ist wohl das bekannteste Mittel im
Werkzeugkasten der Geldmengenplaner. Da die breiten Geldmengen
aufgrund der Probleme im Bankensektor nicht mehr steigen, soll die
Konsumentenpreisteuerung Uber eine brachiale Ausweitung der
Zentralbankbilanz erreicht werden. Diese Methode ist aber fir die
Beeinflussung der Konsumentenpreisteuerung vermutlich die ineffizienteste
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Form. Da mit dem von der Zentralbank neu geschaffenen Geld
vorwiegend Vermogenswerte gekauft werden, ist die Gefahr von
Fehlallokationen und Blasenbildungen hoch, wenn nicht sogar
vorprogrammiert.

Die tatsachlichen Auswirkungen auf die Teuerungsrate sind bislang
bescheiden — die disinflationdren Krafte herrschen nun bereits seit
2011 vor. Im letztjdhrigen Goldreport haben wir bezlglich der
monetaren Tektonik festgehalten: ,Das Kraftemessen zwischen einer
marktbereinigenden, natirlichen Deflation und der von der Politik
induzierten Inflation hat sich im Vorjahr fortgesetzt. Die inflationdren
MaRnahmen der Zentralbanken haben bislang die deflationaren Tendenzen
aus dem Geschaftsbankensektor kompensiert und eine oberflachliche
Stabilitat bezuglich der Teuerungsrate hergestellt, auch wenn das Pendel in
den vergangenen 12 Monaten weiterhin mehr in Richtung Disinflation
geschwungen ist.“*

Auch heuer gelangen wir hinsichtlich der Inflationsdynamik der
vergangenen zwolf Monate zu einem &hnlichen Resimee: Die
disinflationaren Krafte hatten auch letztes Jahr wieder die Oberhand. Die
systemisch instabile Situation hat sich im zweiten Halbjahr 2014 in
Form eines ersten ,deflationaren Erdbebens” niedergeschlagen.

Wie schon erlautert, ist nicht das absolute Niveau der Teuerung fir den
Goldpreis relevant, sondern vielmehr die Tendenz der Teuerung. Steigende
Teuerungsraten bedeuten generell ein positives Umfeld fiir den Goldpreis,
wahrend fallende Raten (=Disinflation) ein schlechtes Umfeld darstellen.
Dies erkennt man auch anhand des nachfolgenden Charts. Seit Herbst
2011 ist die Entwicklung des PCE-Index>® deutlich ricklaufig, der Goldpreis
zeigt zuletzt aber eine Divergenz und kdnnte somit héhere Inflationsraten
diskontieren.

Preisinflation (PCE-Index) und Goldpreis (Veranderungsrate in %)
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5 Vgl. ,In Gold we Trust Report 2014
% PCE = Personal Consumption Expenditure Index, ein fiir die Fed essentielles Inflationsmaf,
aus der sich die Kerninflationsrate ableitet.
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Auch die Realrenditen der inflationsgeschltzten Anleihen steigen seit 2012,
kbnnten nun aber vor einem Wendepunkt stehen. Steigende
Inflationsraten sind aus unserer Sicht durchaus wahrscheinlich und
kdnnten fir die Trendwende der Goldpreisentwicklung entscheidend
werden.

Goldpreis vs. Rendite der 5y TIPS (invertiert)
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Wir attestieren eine systemisch inharente Inflationssucht, welche nach
und nach immer schwieriger zu befriedigen ist. Man denke hierbei
beispielsweise an die verstarkten Ausschlage bei Ol- oder Silberpreisen.
Diese erhohte Volatilitdt ist unserer Meinung nach Chance und Risiko
zugleich. Eine der Grundfesten unserer Anlagephilosophie ist die
Erwartung, dass die Wechselwirkung zwischen Inflation und Deflation
fir Investoren zunehmend relevanter werden wird. Wir gehen davon
aus, dass die Inflationsthematik in den kommenden Jahren das
bestimmende Thema fir die Veranlagung sein wird.

c) Das Gold/Silber-Ratio als Indikator zur Messung der
Inflationsdynamik

Wie wir bereits in unserem letzten Report ausfiihrlich beschrieben haben,*
halten wir das Gold/Silber-Verhaltnis (G/S-Ratio)40 fur einen interessanter
Indikator hinsichtlich der Wechselwirkung zwischen Inflation und Deflation.
Unsere These dabei ist: Die relative Preishewegung zwischen Gold
und Silber erweist sich als hilfreich, insbesondere um disinflationéare
Phasen zu identifizieren. Ein steigendes G/S-Ratio ist ein Warnsignal
fir Goldinvestoren.

% _In Gold we Trust* 2014, S. 23-24

0 Zur Erklarung: Das Verhaltnis gibt Auskunft darlber, wie viele Silberunzen benétigt werden,
um eine Unze Gold zu erwerben. Es spiegelt also den relativen Preis von Gold ausgedriickt in
Silber wider.
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Werfen wir zunachst einen Blick auf das historische Gold/Silber-Verhaltnis
seit dem Aufheben des Goldankers im Jahre 1971.
Gold/Silber-Ratio post Bretton Woods
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Eine grundsatzliche Uberlegung zu diesem Ratio-Chart: Das Verhaltnis
kann nicht dauerhaft in eine Richtung tendieren. Es ware unsinnig
anzunehmen, dass eines Tages eine Unze Gold gleich viel wert sein sollte
wie alles Silber der Welt oder umgekehrt.*' Somit muss per Definition
langfristig eine RuUckkehr zum Mittel (reversion to the mean)
stattfinden.

Was wirde eine Trendwende fiir den Goldpreis bedeuten? Kénnen wir
uns die Dynamik des Gold/Silber-Ratios fiir die Anlage in Gold zunutze
machen? Dazu ist nachfolgend das Gold/Silber-Ratio gegeniiber dem
realen Goldpreis abgetragen.

Gold (rechte Achse) vs. Gold/Silber-Ratio (linke Achse)
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“! Dies gilt im Ubrigen fiir alle Ratio Charts, welche ein Austauchverhéltnis zweier realer,
materiellen Guter darstellen. Wenn ein Vergleichswert monetére Preise (welche unendlich
inflationiert werden kénnen) darstellt, ist ein dauerhafter Anstieg mdglich.
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Der Chart zeigt, dass das G/S-Ratio in Goldbullenmarkten meist gefallen ist.
Dies bedeutet, dass Silber wahrend der Goldbullenmarkte noch starker
gestiegen ist als Gold. Befand sich Gold in Barenmarktphasen, ging
hingegen meist ein Anstieg des G/S-Ratios einher. Silber verlor also in
diesem Umfeld relativ zu Gold an Wert.

Aus dem obigen Chart wird ersichtlich, dass das G/S-Ratio im Zeitverlauf
gréReren Schwankungen unterliegt. Um 1980 konnen wir einen Tiefpunkt
bei einem Verhaltnis von 16 erkennen, wahrend es 1991 beinahe die Marke
von 100 erreichte. Gegenwaértig scheint es, als ware das Ratio nach
einem fast vierjahrigen Aufwartstrend wieder an einem potenziellen
Trendwendepunkt angelangt.

Um auf unserer Ausgangsstatement zurlickzukommen, wonach das G/S-
Verhaltnis auch als Deflations-Reflationsindikator interpretiert werden kann,
werfen wir einen Blick auf nachfolgenden Chart, der dem G/S-Verhaltnis die
realen ,Fed Funds Target Rates” gegent’JbergesteIIt.42

G/S-Ratio vs. real Fed Funds Target (invertiert)
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Auch hier finden wir Bestatigung fir unsere Hypothese. Sobald die
Realzinsen fallen (dh. in unserem Schaubild aufgrund der invertierten Skala
steigen), gewinnt Gold an relativer Starke gegeniber Silber. Silber
hingegen stieg relativ zu Gold in Phasen steigender ,Fed Funds Rates®. Die
einzige signifikante Abweichung seit Anfang der 80er Jahre bildete die
Trendbeschleunigung von Silber in 2011.

Fazit:

GemdlR unserer statistischen Auswertungen ist ein nachhaltiger
Goldpreisanstieg bei einem gleichzeitig steigenden Gold/Silber-Ratio
unwahrscheinlich. Ein fallendes G/S-Ratio erhéht die Wahrscheinlichkeit
fur einen Bullenmarkt in Gold deutlich. Die aktuelle Situation des Ratios
beobachten wir gerade deshalb besonders aufmerksam, da der Kurs in den
letzten Wochen an einer moglichen Trendwende angelangt ist. Ein neuer
Abwartstrend des Ratios wirde einerseits positive Aussichten fir

“2 Zur Ermittlung der realen Fed Funds Rate wurde die prozentuale Veranderung des
Consumer Price Index for All Urban Consumers von dem Fed Funds Target abgezogen.
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Incrementum Inflations-Signal
zeigte ab August 2014 fallende
Inflationstendenz an

Gold, aber andererseits auch eine steigende Inflationsdynamik
bedeuten.

Exkurs: Incrementum Inflations-Signal

Wie mittlerweile ausfihrlich beschrieben, verstehen wir Inflation eindeutig
als monetares Phanomen. Aufgrund der monetaren Tektonik kann es
jedoch abwechselnd zu inflationdren und deflationdren Phasen kommen.

Um zu messen, wie viel monetdre Inflation tatsachlich in die
Realwirtschaft gelangt, verwenden wir eine Reihe von marktbasierten
Indikatoren. Unsere proprietdre Messmethodik lasst sich mit einem
.monetdren Seismographen“ vergleichen. Das Ergebnis der Messung
resultiert im ,Incrementum Inflations-Signal“, welches die vorherrschende
Inflationstendenz anzeigt.

Einer der Inputfaktoren fur das Signal ist das eben beschriebene
Gold/Silber-Ratio. Fir unseren Investmentprozess kombinieren wir das
G/S-Ratio mit anderen quantitativen Faktoren zu einem Gesamtsignal.
Gemal dem jeweiligen Signal werden bei dem von uns verwalteten
Fonds Positionen fir steigende, neutrale oder fallende
Inflationstendenzen eingegangen. Historisch gab es immer wieder
langere Phasen (etwa 6-24 Monate), in denen die disinflationdren Kréafte
Uberwogen und in denen es deshalb nicht ratsam war, in
inflationssensitiven Anlageklassen investiert zu sein. Nachdem uns das
Signal im August 2014 vor den stark disinflationdren Tendenzen warnte,
zeigt es nun seit Mai wieder steigende Inflationstendenzen an. Daraus
leiten wir ab, dass das Chance/Risko-Verhaltnis fir ein Engagement in
inflationssensitive Anlageklassen aktuell besonders interessant
erscheint.

Incrementum Inflations-Signal zeigt seit Ende Mai steigende
Inflationsraten an
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.10 me, awise and humane
policy is occasionally to let
inflation rise even when inflation
is running above target.”

Janet Yellen

“...inflation can gain
substantial momentum before
the general public notices it. It
was not until 1974, nine years
into an inflationary cycle, that
inflation became a potent
political issue and prominent
public policy concern. This lag
in momentum and perception
is the essence of money
illusion.”

Jim Rickards

d) Das monetare Spiel mit dem Feuer — Wieso die
Teuerungsdynamik nicht kontrolliert werden kann

Mittlerweile mehren sich die Stimmen, welche eine Erhéhung der
Inflationsziele als einzig gangbare L&ésung zur Verringerung der
Schuldenquoten ansehen. So forderte beispielsweise Eric Rosengren,
Prasident der Federal Reserve in Boston, dass man die Inflationsziele
erhohen solle, um den stotternden Konjunkturmotor endlich zum Laufen zu
bringen.43 Auch Olivier Blanchard, einer der einflussreichsten Architekten
des internationalen Finanzgefiiges, hat sich bereits mehrfach fiir hohere
Teuerungsziele stark gemacht.44 Aufgrund der von Murray Rothbard
beschriebenen Unmdglichkeit die Inflationsdynamik zu kontrollieren,
halten wir den Ruf nach héheren Inflationszielen fiir ein Hasardspiel.

Zuerst wollen wir jedoch einen Schritt zurlickgehen und festhalten, dass es
kein ,allgemeines Preisniveau“ gibt. Es gibt eine riesige Palette von
Preisrelationen unterschiedlichster Waren und Dienstleistungen. Der
primare Sinn und Zweck von Geld ist die Erleichterung des Tausches.
Genau wie jedes andere Wirtschaftsgut hat Geld einen Preis — und zwar
den Wechselkurs gegenitber anderen Dingen. Geld unterliegt somit —
genau wie jedes andere Gut - den Prinzipien von Angebot und Nachfrage.

Murray Rothbards Werk , The Mystery of Banking“ enthélt wesentliche
Gedanken zur Entstehung von Hyperinflationen. Rothbard sieht in dem
erbitterten Kampf gegen Deflation und dem darauffolgenden Anwerfen der
Druckerpresse den AnstoR der meisten Hyperinflationen. Der
Zusammenbruch der ,Neigung zur Geldhaltung“ (engl.: ,demand to hold
money“) ist dabei ein wesentlicher Faktor, der im ©konomischen
Mainstream vielerorts bestenfalls unterschatzt, zumeist aber schlichtweg
ignoriert wird.

Rothbard identifizierte drei Phasen des Ianationierungsprozesses:45

In der ersten Phase wird die Geldmenge erhdht, die Preise
steigen aber kaum. Nachdem die Menschen davon ausgehen,
dass es sich nur um eine temporare Geldmengenausweitung
handelt, ziehen sie es weiterhin vor, Geld zu sparen, anstatt es
auszugeben. Diese Phase ist fir die Politik ein Schlaraffenland,
denn es lassen sich (vermeintlich) ohne Konsequenzen Defizite
finanzieren und Wahlzuckerl verteilen, ohne eine Preisinflation zu
erzeugen.

In der zweiten Phase beginnt die Offentlichkeit langsam steigende
Preise zu antizipieren. Rothbard schreibt: ,Die deflationaren
Erwartungen der Offentlichkeit werden durch inflationare
ersetzt (...) Statt Geld zu horten, wird die Offentlichkeit ihr Geld
schneller ausgeben, um vor Preiserh6hungen zu kaufen. In der
Phase 2 der Inflation (...) wird eine fallende Nachfrage nach Geld
(Halten von Geld) die Inflation intensivieren."

Just in diesem Moment steht die Politik vor einer Weggabelung:
Entweder kann man die natirliche Deflation zulassen, die Exzesse

43 Vgl. ,Inflation goal may be too low, says Fed's Rosengren®, Financial Times
44 Vgl. ,Finanzpolitiker attackieren Geldpolitik der Bundesbank®, Handelsblatt
“5 Vgl. ,The Mystery of Banking”, Murray Rothbard, Seite 67
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“It's funny, in a human kind of
way, how we can convince
ourselves that we're in control at
the very moment we are
beginning to lose it.”

William C. Moyers

schmerzhaft abbauen und eine Rezession billigen oder den Weg
des billigen Geldes weiter beschreiten und damit Phase 3 riskieren.

Phase 3 wird gemeinhin als ,Crack-up-Boom“ bzw.
Katastrophenhausse bezeichnet. Die Offentlichkeit nimmt wahr,
dass die Inflationsdynamik nicht zu stoppen ist und sich sukzessive
beschleunigt. Die Menschen verlassen das Wahrungssystem und
wahlen alternative Wahrungen. Rothbard beschrieb diese Phase
folgendermafBen: "Im Deutschland des Jahres 1923 wurde das
Flucht in die Sachwerte genannt. Die Nachfrage nach Geld (dem
Halten von Geld) fallt fast auf Null, und die Preise explodieren
Richtung unendlich."*°

Unserer Meinung nach ist es gut moglich, dass wir uns im Moment am
Ubergang von Phase 1 zu Phase 2 befinden. Eine Prognose des exakten
Wendepunktes ist laut Rothbard jedoch unmaéglich:

“There is no scientific way to predict at what point in any inflation
expectations will reverse from deflationary to inflationary. The answer
will differ from one country to another, and from one epoch to another,

and will depend on many subtle cultural factors, such as trust in
government, speed of communication, and many others."

Im Vorjahr erklarten wir bereits, wieso es unmdglich ist, die
Inflationsdynamik zu regulieren. Der weitverbreitete Glaube, wonach die
Fed den ,Inflationsgeist” jederzeit problemlos zurtick in die Flasche drangen
kann, basiert auf zahlreichen falschen Annahmen. Insgesamt scheint
ziemlich viel Unwissen in Bezug auf das Phanomen der Inflation
vorzuherrschen. So werden die zeitlichen Verzdgerungen im Laufe eines
Inflationierungsprozesses unterschatzt. Entgegen der landlaufigen Meinung
hat bereits eine enorme monetére Inflation stattgefunden, die sich
bislang jedoch ,nur* in den Vermodgenspreisen niedergeschlagen
hat.*” Es mutet merkwUrdig an, dass gestiegene Preise flr Lebensmittel in
der Regel als verhangnisvoll angesehen werden, wohingegen steigende
Hauserpreise als Segen gelten. In beiden Fallen bedeutet dies
schlichtweg eine Reduktion der Kaufkraft, egal ob in Form von
Hausern oder Lebensmitteln ausgedrickt.*®

Die derzeitige Entwicklung entspricht exakt dem Lehrbuch der ABCT.®
So steigen im Zuge des Inflationierungsprozesses zuerst die Preise von
Kapitalglitern (=Asset Price Inflation) an und erst anschlieend setzt die
Verbraucherpreisinflation (=Teuerung) ein. Die derzeit stattfindende Asset
Price Inflation ist an vielen Beispielen zu erkennen. Neben den
substanziellen Wertzuwachsen bei Immobilien und Aktien stiegen auch die
Preise fur Antiquitdten, Luxusguter, teure Weine, Oldtimer etc. bereits
deutlich an.

46 ‘A frantic rush ensues to get rid of money at all costs and to buy anything else. In [Weimar
Germany circa 1923], this was called a ‘flight into real values.’ The demand for money falls
precipitously almost to zero, and prices skyrocket upward virtually to infinity.’

Siehe hierzu den FVS Vermdgenspreisindex des Flossbach von Storch Research Institutes.
http://www.fvs-ri.com/fvs-vermoegenspreisindex/ueberblick.html
8 vgl. Why Keynesian Economists Don’t Understand Inflation”, Frank Hollenbeck, Mises.org
“ Austrian Business Cycle Theory
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»Die Bank ist daher eine
Institution, die regelmaRig
weniger zu halten braucht, als sie
verspricht, und daher davon lebt,
dass sie gleichzeitig mehr
verspricht, als sie im Ernstfall
halten kann."

Wilhelm Répke

Fazit:

Wir sind Zeugen eines der groBten Geld-Experimente der
Menschheitsgeschichte. Ein demiutiger Blick in unsere monetéare
Vergangenheit lehrt uns: Weder die Mainstream-Okonomie noch
Notenbanker kdnnen die Spezifika der Inflationsdynamik steuern. Die
klaglich scheiternden Versuche, das Teuerungsniveau wie einen
Thermostaten zu regulieren, zeugen von Hybris. Teuerungswellen treten
unerwartet und innerhalb relativ kurzer Zeit auf. Dies war, wie am
nachfolgenden Chart ersichtlich ist, schon in zahlreichen Episoden der
Geschichte der Fall.

Inflationsdynamik: Bereits innerhalb von zwei Jahren dramatischer
Anstieg der Preisinflation moglich
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e) Das Ubel fallender Preise

Das vergangene Jahr war gepragt von einer beinahe hyperinflationaren
Berichterstattung hinsichtlich einer vermeintlich drohenden Deflation. Die
Panikmache vor sinkenden Preisen erscheint jedoch verwunderlich,
so begriBen Konsumenten doch zumeist® ginstigere und nicht
teurere Produkte. Dies ist im Technologiebereich, etwa bei Smartphones
oder Fernsehern, oder auch bei Fernreisen seit Jahren evident — hier fallen
die Preise und die Verbraucher reiben sich die Hande. Die Argumentation
der Mainstream-Okonomen lautet, es wiirden sich fallende Preise ,in den
Kopfen der Menschen verankern®”' und sie wiirden jeglichen Konsum auf
den Sankt Nimmerleinstag verschieben. Die gerade zuvor genannten
Beispiele der Technologieprodukte und Fernreisen unterstreichen diese
Argumentation nicht gerade.

Fallende Preise — und somit eine steigende Kaufkraft des Geldes —
bedeuten fiir Konsumenten einen erhéhten Wohistand. Es muss den
vermeintlich wirtschaftlich unmiindigen Subjekten daher regelmaRig
erkart werden, warum sie sich — entgegen ihres Hausverstandes — vor

%0 Ausnahme bilden sogenannte ,Giffen-Glter®, welche bei steigenden Preisen vermehrt
nachgefragt werden.
51 Vgl. ,Jahresbericht 2014, Flossbach von Storch
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“The goal of any regime, any
organism, is to maximize its
chances of survival. Deflation is
the perceived existential threat of
our age, and this is the dragon
our Heroes will guarantee to
slay.”

Ben Hunt

“People tend to see the price
deflation as the cause of the
recession, because in a
recession there is simply
sometimes price deflation at the
same time. However, the
opposite is true, the price
deflation is not the cause of the
recession but the consequence of
the bank credit contraction, that
itself has its roots in the bank
credit expansion. People conflate
price deflation with depression
and price inflation with boom.”
Philipp Bagus

fallenden Preisen fiirchten und sich (Uber die regelmafigen
Preiserh6hungen erfreut zeigen sollen. Dazu bedient man sich medial
unterschiedlichster Kommunikationskanale. Zum Beispiel gibt es von der
Europaische Zentralbank ,Schulungsvideos®, welche bereits Kinder vor dem
Ubel fallender Preise warnen sollen.

Schulungsvideo der EZB Uber Inflation und Deflation

Quelle: Youtube.com®

Vertreter der vorherrschenden o6konomischen Lehrmeinung postulieren
stets, dass die Krise lediglich durch mehr Nachfrage gelost werden kénne.
Ein probates Mittel, um die Konsumunwilligen zu einem Kkollektiven,
vermeintlich  wohlstandserhéhenden Verhalten zu bewegen, sind
kreditfinanzierte staatliche Stimulus-Programme in Kombination mit einer
extrem expansiven Geldpolitik. Fallende Konsumentenpreise bewirkten ein
negatives, konsumaufschiebendes Verhalten. Den verheiBungsvollen
Ausweg aus der beschworenen Deflationsspirale verspricht unser
modernes Schwundgeld, welches den Konsumverzicht und somit das
Horten und das Ansparen von Reserven méglichst unattraktiv macht.

Die allgemeine Schéadlichkeit der Preisdeflation stellt heute eines der
heiligen Dogmen der Geldpolitik dar. Theoretische und empirische
Beweise zur Fundierung dieser Hypothese sind jedoch schwach. Als
Musterbeispiel fur diese behauptete Gesetzmaligkeit wird in aller
RegelmaRigkeit die GroRRe Depression der 30er Jahre angefuhrt. Seitdem
werden fallende Preise mit einer Depression gleichgesetzt. Die
Stichprobe ist mit ,n=1" jedoch denkbar klein. Mit Ausnahme der
GrolRen Depression lasst sich kein empirischer Zusammenhang zwischen
Deflationsphasen und Depressionen finden. Auch die Kausalitatskette ist
jedenfalls in Frage zu stellen. Sind die fallenden Preise wirklich die Ursache
des Problems gewesen oder viel eher ein Symptom der Gesundung? Diese
Frage liegt auch nahe, wenn man folgende historische Studie der Federal
Reserve betrachtet:

“Our main finding is that the only episode in which we find evidence of a link
between deflation and depression is the Great Depression (1929-34). We
find virtually no evidence of such a link in any other period....What is

2 https://www.youtube.com/watch?t=450&v=WAlccQvkni8

53 Vgl. ,Deflation and Depression: Is There an Empirical Link?” Federal Reserve Bank of
Minneapolis, Andrew Atkeson und Patrick Kehoe, Janner 2004. Die Studie wertete Daten aus
17 Nationen und im Umfang von 100 Jahren aus.
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"It all sounded too easy. Push
this button twice and out pops
full employment. Equations do
not work on people as well as
they do on rockets. | remember
sitting in a class at Harvard
listening to Arthur Smites say, 'A
little inflation is good for the
economy." And all | can
remember after that was a word
flashing in my brain like a yellow
caution sign: '‘Bullshit." I'm not
sure exactly where that came
from...but it's a thought that never
left me."

Paul Volcker

striking is that nearly 90% of the episodes with deflation did not have
depression. In a broad historical context, beyond the Great
Depression, the notion that deflation and depression are linked
virtually disappears.”

Auch andere wissenschaftliche Studien deuten in diese Richtung. In seinem
herausragenden Werk ,In Defense of Deflation® liefert Prof. Philipp Bagus
eine faszinierende Analyse historischer Deflationsphasen, die er mit
folgender Conclusio beschlief3t:

“In sum, even if price deflation could be proven to be harmful, which
according to this study is not possible, it would be difficult to prove it to be
more harmful than its prescribed medicine: inflation.” >*

Es lasst sich also fiur eine der grundlegendsten Annahmen der

gegenwartigen Geldpolitik kein statistisch signifikanter
Zusammenhang feststellen. AuRerdem ist die der Hypothese
zugrundeliegende Kausalitatskette hoéchst zweifelhaft. Die

Osterreichische Schule hat hinsichtlich der Deflation eine fundamental
entgegengesetzte Sichtweise: Laut ihr ist Deflation eine Erhéhung der
Geldqualitat und eine Verringerung der Geldquantitat. Sie stellt eine
partielle Neuausrichtung der relativen Preise dar, die wahrend der Boom-
Phase verzerrt wurden. Prof. Jorg Guido Hilsmann konstatiert in seinem
Buch ,Krise der Inflationskultur®, dass Deflationspolitik Wachstumspolitik
unter Inkaufnahme schmerzhafter kurzfristiger Opfer sei. Sie verursache
eine Anpassung der Vermdgensstruktur, welche zugunsten der Glaubiger
ausfalle.

Die Interessenslage innerhalb einer Gesellschaft ist eindeutig: Besitzer von
Sparvermégen und Bezieher von (quasi) fixierten Zahlungsstromen wie
Renten, Spareinnahmen etc., sind tendenziell Profiteure und Unterstitzer
der Preisdeflation. Schuldner sind hingegen naturgemal® Freunde der
Teuerung. Je hoher die Verschuldung, umso lauter der Ruf nach Inflation.

Bezogen auf Staaten Iasst sich daraus folgern: Je hoher die Schuldenlast
des Staates, desto groRer ist die Aversion gegen Preisdeflation. Eine
signifikante (deflationare) Wahrungsaufwertung wie im Janner 2015 in
der Schweiz ware z.B. fur massiv Uberschuldete Staaten wie Japan
undenkbar. Eine gesellschaftliche Auseinandersetzung zwischen Alt
(Sparer) und Jung (Schuldner)®® sowie nationale und internationale
Interessenskonflikte zwischen Glaubigerlandern und Schuldnerlandern sind
direkte Folgen dieser Konstellationen.

Exkurs: Alan Greenspan - Gold and Economic Freedom

Alan Greenspans Essay ,Gold und wirtschaftliche Freiheit* *® aus dem

Jahre 1966 ist aus unserer Sicht einer der pointiertesten Aufsatze, die
je zum Thema Gold publiziert wurden. Wir empfehlen jedem Leser das
mehrmalige Studium dieser Abhandlung. Greenspan outet sich darin als
Proponent eines klassischen Goldstandards und vertritt die Meinung, dass
Ubermafiges Kreditwachstum regelmaRig durch Rezessionen abgebaut
werden sollte.

5 Vgl. ,In Defense of Deflation®, Philipp Bagus
% vgl. ,Deflation: Alt gegen Jung”, Think Beyond the Obvious, Dr. Daniel Stelter
% http:/docs.mises.de/Greenspan/Greenspan_Gold.pdf
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“...Gold is a currency. It is still,
by all evidence, a premier
currency. No fiat currency,
including the dollar, can match
it.”

Alan Greenspan

“Wenn die Erzeugung von Geld
(Ansprichen) im Verhdltnis zur
Erzeugung von realen Gitern in
der Wirtschaft zunimmt, muissen
die Preise friher oder spater
steigen*

Alan Greenspan

“Staatsverschuldung ist einfach
ein Mechanismus fir versteckte
Enteignung von Vermégen und
Gold verhindert diesen
heimtickischen Prozess.”

Alan Greenspan

Der ,Maestro“ konstatierte, dass sich das Gesetz von Angebot und
Nachfrage nicht aufheben lasse. Daraus folgt, dass wenn das Angebot
von Kreditgeld im Verhéltnis zum Giterangebot wéchst, die Preise
unvermeidlich steigen mifiten. Die Konsequenz daraus ist eine sukzessive
Entwertung der Ersparnisse. Mit prophetischer Weitsicht stellte Greenspan
bereits 1966 fest, dass ohne einen Goldstandard die Moglichkeit der
Staaten zur Verschuldung de facto grenzenlos sei.””  Auch die
Geldschopfung im Teilreservebankensystem wird von Greenspan heftig
kritisiert:

,unter einem Goldstandard wird die Menge an Kredit, den eine Wirtschaft
verkraften kann, von den realen Sachwerten der Wirtschaft begrenzt, weil
jeder Kredit letztlich ein Anspruch auf einen realen Sachwert ist. Aber
Staatsanleihen sind nicht durch reale Sachwerte unterlegt, sondern nur
durch das Regierungsversprechen, aus kinftigen Steuereinnahmen zu
bezahlen. Sie kbnnen daher nicht so ohne weiteres von den Finanzmarkten
aufgenommen werden. Eine gro3e Menge neuer Staatsanleihen kann der
Offentlichkeit nur zu standig steigenden Zinssatzen verkauft werden.

Deshalb ist die mdgliche staatliche Schuldenaufnahme unter einem
Goldstandard sehr begrenzt. Die Abschaffung des Goldstandards
ermdglichte es den Verfechtern des Wohlfahrtsstaates, das Banksystem flr
eine unbegrenzte Kreditausweitung zu missbrauchen. In Form von
Staatsanleihen erzeugten sie Papiervermogen, welches die Banken, nach
einem komplizierten Verfahren, wie Realvermdégen als Sicherheit
akzeptieren, gleichsam als Ersatz fur das was friiher eine Einlage in Gold
war. Der Inhaber einer Staatsanleihe oder eines auf Papiergeld
gegrundeten Bankguthabens glaubt, dass er einen gultigen Anspruch auf
reale Werte hat. In Wirklichkeit sind aber mehr Anspriiche auf Realwerte im
Umlauf, als Realwerte vorhanden sind.“

Verstandlicherweise wird Greenspan haufig kritisiert, wonach er seine
Ideale verraten habe. Noch als 40-jahriger war Greenspan ein erklarter
Gegner ungehemmter Geldmengenausweitung. Dann drehte er sich als
Fed-Prasident um 180 Grad. Er selbst entschuldigte diese erstaunliche
Divergenz zwischen Denken und Handeln damit, dass er der Einzige in der
Fed sei, der so denke.

Nun dirfte sich Greenspan seiner Wurzeln zuriickbesinnen: Am Rande
einer Konferenz merkte er vor kurzem an, dass die Beendigung von QE und
eine Abkehr von der Nullzinspolitik ,nicht ohne groRe Turbulenzen®
stattfinden konne. Er bezeichnete die auf vier Billionen aufgeblahte
Bilanzsumme der Federal Reserve als einen ,Haufen aus Brennholz".
Nur ein kleiner Funke wirde gentigen, um die inflationaren Kréafte zu
entfachen.® Dem kénnen wir uns nur anschlieRen.

Zusammenfassung , Gold und Inflation*:

Aus unserer Sicht steht nicht fest, ob die inflationdren Kréfte das
Rennen machen werden. Allerdings wird aufgrund der hohen Verschuldung
und der damit verbundenen soziodkonomischen Anreizstrukturen im Zweifel
jedenfalls eine hohere Preisinflation gegeniiber einer deflationaren

" vgl. ,Spate Einsicht?”, Dr. Kurt Becker, Institutional Money
58 Vgl. ,Der alte Mann und das Gold*, Die Presse, Nikolaus Jilch
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Bereinigung favorisiert werden. Andererseits sind die disinflationadren Krafte
nicht zu unterschéatzen, gegen den der politisch motivierte Inflationsfeldzug
unternommen wird. Vor allem das sudeuropaische Geschaftsbankensystem
ist nach dem Kredit-Bust noch nicht ausreichend kapitalisiert und gibt nur sehr
zaghaft neue Kredite frei. Der vorangegangene inflationare Kreditboom
hallt nun splrbar deflationér nach.

In einer Welt der geldpolitischen Extrema halten wir Gold fir einen
auRerst wertvollen Portfoliobaustein. Die Eigenschaften bei steigenden
Inflationsraten haben wir bereits prasentiert. Aber auch deflationare Phasen
stellen ein positives Umfeld flr Gold dar, was sich vor allem bei Betrachtung
langerer Zeitrdaume feststellen lasst. Das nachfolgende Diagramm gibt zu
erkennen, dass Gold (und teilweise auch Silber) in deflationdren Phasen
klar an Kaufkraft gewonnen haben.

Gold, Silber und Rohstoffe in historischen Deflationsphasen
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Silver
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89%

B Commodities

-

27%
.-
I 5,60%

B _
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Quelle: Roy Jastram, "The Golden Constant”, “Silver, the Restless Metal”, Incrementum AG
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AuBBer Geld ist nichts mehr billig

“Funny how bonds were labelled
“certificates of confiscation”
back in the early 1980’'s when
yields were 14%. What should we
call them now?”

Bill Gross

4. VOM RISIKOLOSEN ZINS ZUM ZINSLOSEN RISIKO

a) Bubble Territory?

.Der Kern des ,Dieses Mal ist alles anders“-Syndroms ist einfach. Er
besteht in der festen Uberzeugung, dass Finanzkrisen nur anderen
Menschen in anderen Landern und zu anderen Zeiten passieren; jetzt, hier
und bei uns kann es keine Krise geben. Wir machen alles besser, wir sind
kliiger, wir haben aus den Fehlern der Vergangenheit gelernt. Die alten
Regeln der Bewertung haben ihre Giltigkeit verloren.

Unglicklicherweise kann ein hoch verschuldetes Land viele Jahre
unbemerkt mit dem Ricken am finanziellen Abgrund stehen, bevor das
Schicksal und die Umsténde eine Vertrauenskrise auslosen, die das Land in
die Tiefe stiirzen lasst.«>°

Noch nie gab es eine dermaf3en globalisierte Nullzinspolitik. Allein seit
Jahresbeginn haben 25 Notenbanken ihre Zinsen gesenkt. Die
nachfolgende Grafik zeigt den Anteil der Industrienationen, die eine Null-
oder Negativzinspolitik implementiert haben.

Prozentsatz der Industrienationen mit Nullzinspolitik
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Incrementum
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Quelle: IMF, Incrementum AG
Im Vorjahr hatten wir an dieser Stelle formuliert:

.Investoren missen in Anbetracht der andauernden Niedrigzinspolitik
auf der Suche nach Renditen immer hohere Risiken eingehen. Dieser
Renditehunger treibt mittlerweile besorgniserregende Bliten." 80

Wir fuhlen uns in dieser Einschatzung bestatigt. So fand am 8. April
eine historische Premiere der Wirtschaftsgeschichte statt: Der Schweiz
gelang es als erstem Staat mit der Emission eines 10-jdhrigen Bonds
nominell Geld zu verdienen. Die Anleihe mit einem Kupon von 1,5% wurde
bei einem Emissionskurs von 116% begeben. Das ,Wertpapier‘ bietet
seinen Zeichnern somit Uber die Laufzeit eine garantierte, negative Rendite.

% vgl. ,This time is Different”, Carmen Reinhart und Kenneth Rogoff
€ vgl. ,In Gold we Trust 2014, S. 37
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“You can’t make yesterday’s
returns tomorrow, so the only
question people

really need to ask themselves is
whether they think the

next 30 years will be the same.”
Jordan Eliseo

. Safety’ is a tricky and
paradoxical concept. The safe
assets are often the ones that
people regard as hopelessly
risky.”

Jim Grant

“Of course, this bubble is really a
bubble of faith, and its main

derivative is faith-based currency.

And it's global. Bubbles take time
to burst roughly proportional to
their size, and these nested
bubbles the Fed and other central
banks have engineered are by far
the largest ever in human
history.”

Chris Martenson

Auch im Rest Europas kann man nun ,sicher Geld verlieren®: Mittlerweile
notieren alleine in Europa Bonds im Gegenwert von uber einer Billion EUR
zu so hohen Kursen, dass ihre Renditen negativ sind. Mitte April bewegten
sich die Renditen von 35% aller europdischen Staatsanleihen in negativem
Terrain. Dies deutet zweifelsohne auf eine massive Uberbewertung dieser
Wertpapiere hin. Zeitgleich werden die Risiken der Papiere von den
allermeisten Marktteilnehmern — entsprechend der nach wie vor
gelehrten Finanzmarkttheorie — als risikolos betrachtet.

Nach der Bereinigung von Finanzmarktexzessen werden Ublicherweise
etliche Blcher Uber die zuvor ,unvorhersehbare” Blase geschrieben. Wir
wirden uns nicht wundern, sollte die aktuelle Mania an den
Bondmarkten in einigen Jahren als Katastase in viele Blicher eingehen
werden.

CHARLES MACKAY'S

EXTRAORDINARY
POPULAR
DELUSIONS AND
THE MADNESS
OF CROWDS

A 52 BRILLIANT IDEAS INTERPRETATION
BY TIM PHILLIPS

Quelle: www.wikipedia.org

Rein evolutorisch betrachtet, macht die Herdenmentalitat Sinn. Wird
eine Herde gejagt, so bleibt sie besser zusammen — wer sich von der Herde
entfernt, wird rasch Opfer der Jager. Diese Taktik funktioniert jedoch nicht
immer, es gibt Zeiten in denen es besser ist, sich von der Herde
fernzuhalten. Es scheint fir die meisten Marktteiinehmer jedoch schwer,
gegen den tief im Unterbewusstsein verankerten Herdentrieb
anzuké\mpfen.61

In einer faszinierenden Studie® beschreiben die beiden Professoren
Schnabl und Hoffmann die wesentlichen Charakteristika einer
Blasenbildung: ,Obwohl ex post Spekulationsblasen leicht identifizierbar
sind, werden diese ex ante mehrheitlich nicht erkannt und vom Glaube
getragen, dass der rechtzeitige Ausstieg vor dem Platzen der Blase mdglich
sei oder dem rasanten Aufstieg die weiche Landung folgen werde.
Entscheidend sind irrationale Faktoren wie Herdenverhalten (,Monkey see,
monkey do“) oder das Unwohlsein, den Nachbar reich werden zu sehen.
Obwohl Kindleberger anerkennt, dass Krisen am Ende von
Spekulationswellen nicht prognostizierbar sind, identifiziert dieser zwei
Faktoren, die diese wahrscheinlicher machen. Zum einen seien
Spekulationswellen mit positiven wirtschaftlichen Erwartungen verbunden.

" vgl. ,Die groBe Geldschmelze®, Hanno Beck und Aloys Prinz, S. 245
62 Vgl. ,Geldpolitik, vagabundierende Liquiditat und platzende Blasen in neuen und
aufstrebenden Markten“, Gunther Schnabl und Andreas Hoffmann
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- Wir wissen, dass
Preiskontrollen nicht
funktionieren, und dennoch
erlauben wir Zentralbanken,

den allerwichtigsten Preis in der
Wirtschaft zu manipulieren: den
Preis des Geldes.”

Bill Bonner

“Junk bonds have really gone to
levels which under our analysis
are pretty much the most
overvalued in history.”

Jeff Gundlach

“Eurozone bond prices have
entered a Kafkaesque world of
negative yields.”
Jeremy Warner

Zum anderen sei reichlich Liquiditat im Spiel, die den Nahrboden der
Ubertreibungen bilde.

Bei der Anlage in Staatsanleihen wird aufgrund der niedrigen Zinsen
und der allgemein sehr hohen Belehnbarkeit vermehrt mit Leverage
gearbeitet. Aufsichtsrechtlich ist es beispielsweise sogar fur regulierte
Fonds ohne weiteres moéglich das Fondskapital stark zu hebeln, um so die
niedrigen Renditen lber Fremdfinanzierung zu vervielfachen. Dies machen
sich unter anderem die in den vergangen Jahren immer beliebteren ,Risk-
Parity* Konzepte zu Nutze. Vor allem die Veranlagung in Staatsanleihen
wird dabei meist mittels der Anlage in Financial Futures Uber das
Fondskapital hinaus massiv aufgeblasen.

Anleihen sind asymetrische Anlageinstrumente. Mehr als die
Zinszahlungen und die Ruckfihrung der Nominale kann der Investor nicht
erhalten. Der maximale Ertrag ist beschrankt, das Verlustrisiko aber
unbeschrankt. Dartberhinaus steigt dass Zinsrisiko, wenn die Renditen
niedrig sind. So mancher Anleiheinvestor hat in den Monaten April und
Mai diesen Jahres einen Schrecken erlitten. Zehnjahrige deutsche
Bundsanleihen (bzw. der Bund Future) erlitten innerhalb weniger Wochen
einen Drawdown von Uber sieben Prozent. Der letzte derartige Abverkauf
fand vor Uber einem Jahrzehnt statt. Selbst nach dem Ruickschlag rentierten
10-jahrige Anleihen noch unter einem Prozent. Das Verlustpotenzial ist
bei einem raschen Anstieg auf ein deutlich héheres Zinsniveau
(insbesondere fur vermeintlich sichere Anlagen) enorm.

Von unterschiedlichsten Seiten wird seit geraumer Zeit vor moglichen
Crashszenarien am Anleihenmarkt gewarnt, da die US-Notenbank nun nicht
mehr (wie noch bis 2014) als Kaufer, sondern mdglicherweise bald als
Verkdufer der Anleihen auftritt. Marktteilinehmer wirden diesen Schritt
antizipieren und den Effekt noch deutlich verstarken, indem Sie ebenfalls
zeitgleich die Seiten wechseln wiirden. Unserer Meinung nach macht
gerade dieser Umstand die angestrebte Ruckfuhrung der angekauften
Anleihen seitens der FED unmaéglich.

Die Bond-Party ist aber nicht nur auf Staatsanleihen begrenzt: Wo man
auch hinsieht, wird die Vorsicht zu Grabe getragen. So weisen
mittlerweile zahlreiche kurz- bis mittelfristige Anleihen internationaler
Konzerne wie z.B. Roche oder Nestlé negative Renditen auf. Wem dies zu
langweilig ist, kann in Junk-Bonds investieren, die derzeit im 98. Perzentil
handeln, historisch also nur in 2% aller Falle teurer bewertet waren. Wenn
es jemals ,return-free risk* gegeben hat, so heute.®®

Institutionelle Investoren wie z.B. Pensionskassen und Lebens-
versicherungsgesellschaften und deren Beglnstigte sind die grofiten
Verlierer der Politik des billigen Geldes. Die Renditen der meisten
Staatsanleihen liegen mittlerweile wieder deutlich unter dem Garantiezins.
In Deutschland liegt der Garantiezins im Moment bei 1,25%%, die Rendite
einer 10-jahrigen Bundesanleihe hingegen bei 0,80%.%° Sobald die hoher
rentierenden Anleihen auslaufen, erfolgen Reinvestitionen auf deutlich
niedrigeren Renditeniveaus. Je lénger diese Diskrepanz anhalt, desto
starker ist das Uberleben vieler Versicherer bedroht. Den

& Vgl. ,Junk Jumpers: The Era of Return-Free Risk", Acting-man.com
% Er wurde per 1.1.2015 von 1,75% auf 1,25% abgesenkt.
% Stand: 18. Juni 2015
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»An emerging market is one you
cannot emerge from in an
emergency.”

Don Coxe

.| can calculate the motion of
heavenly bodies, but not the
madness of people.”

Isaac Newton

Veranlagungsdruck institutioneller Investoren illustriert folgendes
Zitat eines institutionellen Fondsmanagers:

»In a world where bonds are yielding inflation minus 1 percent, if you
can get something which yields a bit more than that, it's the way to

“66

go

Der oben beschriebene Renditedruck institutioneller Investoren sorgt
daftir, dass sich selbst Staaten, die erst kirzlich einen Default
angemeldet haben, nun problemlos frisches Kapital zu gunstigsten
Konditionen besorgen koénnen. Ecuador, das 2009 einen Default
eingestand, konnte erfolgreich zehnjahrige Staatsanleihen im Volumen von
zwei Milliarden Dollar platzieren. Auch Armenien, das seitens der
Ratingagenturen als ,hochspekulativ® eingestuft wird, konnte miuhelos
zehnjahrige Bonds zu Rekordkonditionen herausgeben.

Zu den groRten Profiteuren des Niedrigzinsumfeldes zahlen die
Frontier Markets®”, deren Emissionstatigkeit seit 2012 um 300%
angestiegen ist. Insbesondere Anleihen aus der Sub-Sahara-Region fanden
zuletzt reilenden Absatz. So emittierten beispielsweise Ghana, Senegal,
Angola, Sambia, Ruanda oder Kenia in Dollar denominierte Anleihen.®® Die
Elfenbeinkiiste konnte inmitten des Burgerkrieges und nur drei Jahre nach
einem Default erfolgreich zehnjahrige Staatsanleihen mit einer Rendite von
5,6% auf dem Markt platzieren — die Nachfrage Ubertraf das Angebot um
ein Vielfaches.

Wir zeigen uns hinsichtlich dieses Bond-Bonanzas klar kritisch: Die
zweifelhafte Bonitdt und die fragilen Aussichten rechtfertigen wohl kaum
Renditen in H6he von 5,5 — 8%. Die Vermutung liegt nahe, dass das
Risiko massiv unterschatzt wird und deutlich héhere Risikoaufschlage
angebracht waren.

Auch was die Laufzeiten betrifft, erkennt man Anzeichen einer Manie.
So begab Mexiko einen weiteren ,Century Bond®. Die 100-jahrige Anleihe
mit eine Rendite von 4,2% ist in Euro denominiert, hat ein Volumen von
EUR 1,5 Mrd. und soll im April 2115 (!!!) getilgt werden. Dies ist nicht der
erste Century Bond. Bereits 2010 begab Mexiko eine hundertjahrige
Anleihe mit einem Volumen von USD 2,7 Milliarden. Im geschichtlichen
Kontext erscheint eine Prognose Uber den Fortbestand eines ungedeckten
Wahrungssystems Uber 100 Jahre als dul3erst gewagt. Sollte jedoch auf
die Expertise Theo Waigels Verlass sein, der dem Euro noch weitere
400 Jahre Bestand zutraut, ist womdglich auch diese Staatsanleihe ein
verninftiges Investment fiir seine Nachkommen.® Wir hegen
diesbeziglich jedoch leise Zweifel.

Fazit:

Die jingste Manie an den Bondmarkten, die sich durch massive
Uberzeichnungen und Rekordpreise bei zunehmend spekulativeren
Kursniveaus auszeichnet, erinnert uns an die Exzesse der Nasdaq am
Hoéhepunkt der Dotcom-Bubble. Exponentielles Wachstum lasst sich zwar
auch in der Natur oft beobachten, es ist zeitlich jedoch immer befristet.

&6 Vgl ,Pension funds seek riskier, illiquid bets to make returns they need”, Reuters, Marz 2015
7 Unter ,Frontier Markets“ versteht man Lander, die hohe Wachstumsraten aufweisen, jedoch

noch nicht den Status eines Emerging Markets erreicht haben. Die Frontier Markets umfassen

im Moment z.B. Algerien, Mosambique, Tunesien, Bangladesch oder Kolumbien.

% Was angesichts der letztjahrigen Dollar-Rally die innewohnenden Risiken weiter verdeutlicht.
% vgl. ,Theo Waigel gibt dem Euro noch weitere 400 Jahre”, Die Welt
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“...when it changes it does so
guickly, and the impossible
becomes the inevitable without
ever having been probable.”
Bill Fleckenstein

. Der Zins ist ein so
wesentlicher Faktor des
Wirtschaftsgeschehens, dass er
nicht staatlicherseits
~manipuliert* werden darf. Er
ist der Preis am Markt fur Zeit.”
Roland Baader

“Right now macro doesn’t matter.

But that will change. When it
does matter it will be all that
matters.”

Bill Fleckenstein

Eine Renditejagd wie die aktuelle bedeutet fur den Einzelnen, dass er stets
von einem ,greater fool* abhangig ist, um noch rechtzeitig vor dem Platzen
der Blase aussteigen zu kdénnen. Wahrend sich die Krise 2008 auf den
Subprime-Markt sowie darauf basierende Derivate beschrankte, befinden
wir uns nun in einer anderen Dimension der Blase: Staatsanleihen stehen
im Zentrum des Schuldgeldsystems und machen den GroBteil der
Vermdgenswerte von Zentralbanken und institutionellen Investoren aus. In
letzter Instanz kann ein Platzen einer solchen Blase durch ein
~unendliches QE-Programm* verhindert werden. Dies bedeutet jedoch,
dass das Vertrauen in die Wahrung Uber kurz oder lang evaporieren
wirde.

b) Was man sieht und was man nicht sieht: Die
verhéangnisvollen Konsequenzen der Nullzinspolitk

Vor dreihundert Jahren formulierte Isaac Newton sein drittes Gesetz,
auch Wechselwirkungsprinzip genannt. Es besagt ,Krafte treten immer
paarweise auf. Ubt ein Kérper A auf einen anderen Kérper B eine Kraft aus
(actio), so wirkt eine gleich grol3e, aber entgegen gerichtete Kraft von
Koérper B auf Korper A (reactio).”

In einer dynamischen Okonomie Iést eine Handlung nicht nur eine Wirkung,
sondern stets eine Reihe von unterschiedlichsten Konsequenzen aus. 0
Zwar ist der erste Effekt ursachlich oft erkennbar, die anderen Wirkungen
entstehen jedoch haufig erst spater und werden meist nicht folgerichtig
zugeordnet. Frédéric Bastiat beschrieb dies im Jahre 1850 in seinem
wegweisenden Aufsatz ,Was man sieht und was man nicht sieht*:""

.lm Bereich der Okonomie ruft eine Handlung, eine Gewohnheit, eine
Einrichtung, ein Gesetz nicht nur eine einzige Wirkung hervor, sondern eine
Reihe von Wirkungen. Von diesen Wirkungen ist nur die erste direkt, sie
zeigt sich gleichzeitig mit ihrer Ursache, man sieht sie. Die anderen
entwickeln sich erst nach und nach, man sieht sie nicht; gliicklich wenn man
sie vorhersieht.

Dies ist der ganze Unterschied zwischen einem guten und einem
schlechten Okonomen: Der eine klebt an der sichtbaren Wirkung, der
andere berticksichtigt sowohl die Wirkung, die man sieht als auch diejenige,
die man vorhersehen muss. Aber dieser Unterschied ist enorm, denn es ist
fast immer so, dass die unmittelbare Folge glinstig ist und die
letztendlichen Folgen unheilvoll und umgekehrt. Das fuhrt dazu, dass
der schlechte Okonom eine kleine gegenwértige Verbesserung
anstrebt, aus der ein groRes Ubel entsteht, wahrend der wahre
Okonom eine groRe zukiinftige Verbesserung erstrebt auf die Gefahr
eines kleinen gegenwartigen Ubels.”

Ahnlich verhélt es sich mit den Konsequenzen der kiinstlich niedrig
gehaltenen Zinsen sowie der monetdren Stimuli: Sie scheinen

7 Anmerkung: Carl Menger hatte bereits die Kausalitat als GesetzmaRigkeit herausgestellt, so
lautete der erste Satz seines revolutionaren Werkes ,Grundséatze der Volkswirtschaftslehre®:
+Alle Dinge stehen unter dem Gesetz von Ursache und Wirkung. Dieses grosse Prinzip hat
keine Ausnahme und vergebens wirden wir im Bereiche der Empirie nach einem Beispiele von
seinem Gegentheile suchen.”

" Ce qu'on voit et ce qu'on ne voit pas”, Frédéric Bastiat
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“Iwould say Fed policy has been
in some sense reverse Robin
Hood.”

Kevin Warsh

»Interest rates are the heart,
soul and life of the free
enterprise system.”

Michael Gayed

kurzfristig positive Effekte zu haben, die Langfristfolgen sind jedoch
desastrds und stehen in keinerlei Relation zu den Vorziigen. Betrachtet
man diese Vorgange genauer, so wird klar, dass die tieferliegenden
Probleme durch die globalisierte Nullzinspolitik nicht gelést werden, sondern
stattdessen die natirliche Selektion des Marktes untergraben wird.
Regierungen, Finanzinstitute, Unternehmer und Konsumenten, die
sich eigentlich in der Insolvenz wiederfinden missten, werden
kiinstlich am Leben erhalten.

Folgt man dem Gedankengang von Bastiat, so lassen sich zahlreiche
folgenschwere Langfrist-Konsequenzen der Niedrigzinspolitik
identifizieren: "

Eigentlich konservative Anleger verspuren eine zunehmende
Veranlagungsnot und gehen in Aussicht langfristig niedriger
Zinsen Uberzogene Risiken ein. Dies fiihrt zu Fehlallokationen von
Kapital und zu Blasenbildungen.

Das suRe Gift der niedrigen Zinsen flihrt zu massiver
Vermdgenspreisinflation (Aktien, Anleihen, Kunst, Immobilien).
Die strukturell zu niedrigen Zinsen der Industrienationen fiihren
aufgrund von Carry Trades zur Bildung von Vermdgensblasen und
in den Schwellenlandern zu Ansteckungseffekten.

Die Struktur der Finanzmarkte wird geschwécht, da
unvorsichtiges Verhalten geférdert wird (moral hazard).

Aufgrund der stetig sinkenden Kaufkraft kommt es zur Veranderung
menschlichen Verhaltens. Wahrend Sparsamkeit immer mehr zu
einem Relikt der Vergangenheit mutiert, wird Verschuldung
rational.

In Folge des strukturell zu niedrigen Zinsniveaus entwickelt
sich eine ,Kultur der unverziuglichen Gratifikation“ ", welche
sich dadurch auszeichnet, dass Konsum via Verschuldung und
nicht aus dem Ersparten finanziert wird. Die Eigentumsbildung
wird sukzessive erschwert.

Die Tauschmittel- und Recheneinheitsfunktion des Geldes wird
wichtiger, wahrend die Wertaufbewahrungsfunktion an
Bedeutung verliert.™

Die Anreize fiir Haushaltsdisziplin nehmen ab.

Es entstehen Zombiebanken: Niedrige Zinsen verhindern den
gesunden Prozess der schopferischen Zerstérung. Banken kénnen
potenziell uneinbringliche Kredite schier unendlich verlangern und
verringern so ihren Abschreibungsbedarf.
Verteilungsungerechtigkeiten nehmen zu: Neu geschaffenes
Geld wird weder gleichmafig noch gleichzeitig auf die Bevdlkerung
verteilt. Es vollzieht sich ein permanenter Vermdgenstransfer von
spaten Geldnutzern hin zu frihen Geldnutzern (Cantillon-Effekt).”

Konventionelle Geldpolitik — also die Férderung von Kreditschépfung
durch Zinssenkungen — st6Rt bei Erreichen der Nullzinsschranke an
ihre Grenzen. Um die Stimulationsspirale weiter in Gang zu halten,
gewinnt die ,unkonventionelle Geldpolitik® deshalb zunehmend an
Bedeutung. Die Vielfalt der ,neuartigen geldpolitischen Mallnahmen ist

& Vgl. ,In Gold we Trust* 2014, Seite 33-34

®Vgl. Wenn Menschen zu Ratten werden®, Linus Huber

74 Vgl. ,Ein Staatsgeldsystem ladt Regierungen immer zum Betrug ein“, Hubert Milz, Ludwig
von Mises Institut Deutschland

"8 V/gl. ,Cantillon Effekt beschreibt ungleiche Distribution von neu geschaffenem Geld“, In Gold
We Trust Report 2013
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“If you think as | do that this is
the beginning of the end for the
Golden Age of the Central Banker
(or at least the end of the
beginning), gold is pretty
interesting here.”

Ben Hunt

» ES ist mitunter zweckmaRig, mit
den Mo6beln einzuheizen. Doch
wenn man es tut, soll man es in
Erkenntnis aller Folgen tun.”
Ludwig von Mises

scheinbar nur durch die Kreativitdt der verantwortlichen Notenbanker
begrenzt, wobei die letzten Jahre gezeigt haben, dass Zentralbanker
auRerst kreativ sein kénnen. Dass dieses Phanomen jedoch nicht neu ist,
beweist unter anderem dieses Zitat aus dem Jahre 1922:

,Doch die Vermehrung der Menge des Geldes und der Umlaufsmittel wird
die Welt nicht reicher machen [...]. Ausdehnung des Zirkulationskredits fihrt
zwar zunachst zum Aufschwung, zur Konjunktur; doch diese Konjunktur
muf3 notwendigerweise friher oder spater zusammenbrechen und in neue
Depression einmunden. Durch Kunstgriffe der Bank- und Wahrungspolitik
kann man nur vortibergehende Scheinbesserung erzielen, die dann zu
umso schwererer Katastrophe fihren muf3.”

Ludwig von Mises’®

Fazit:

Die Saat fur die ndchste Krise wird bereits eifrig ausgesat. Je langer
die Nullzinsphase andauert, desto hohere Risiken werden Investoren,
die gewisse Renditeanforderungen haben, eingehen missen. Der
Punkt, an dem das Vertrauen in das fragile Schuldengebaude zu brdckeln
beginnt, ist schwer zu prognostizieren. Wir sind der festen Uberzeugung,
dass Gold einen sinnvollen Hedge fur solche Vertrauenskrisen
darstellt.

c) Nullzinspolitik und die folgenschwere Verzerrung der
Kapitalstruktur

In Anlehnung an die Tradition der Osterreichischen Schule betrachten
wir Kapital nicht als bloRBe Maf3zahl, sondern halten eine differenzierte
Betrachtungsweise fiir angebracht. So erkennen wir an, dass Kapital
eine heterogene Struktur aufweist, die sich im historischen Verlauf aus
unzahligen Einzelentscheidungen herausgebildet hat. Zu jedem Zeitpunkt
antizipieren Individuen mit ihrem spezifischen Wissen Potenziale, um den
jeweiligen Stand der Kapitalstruktur gewinnbringend zu erweitern. Andere
Technologien werden hingegen im Laufe der Zeit obsolet, wodurch sich
entsprechende Enden und Knoten der Struktur zurlickbilden.

Um ein hoheres Wohlstandsniveau zu erreichen, begannen Menschen
einen Teil ihres Gegenwartskonsums zurickzustellen, um
Investitionen in effizientere Produktionstechnologie zu tatigen.
Prominent ist in diesem Zusammenhang folgendes Beispiel der Robinson-
Crusoe-Okonomie: Crusoe beschlieRt seine Zeit nicht mehr ganzlich dem
Fangen von Fischen zu widmen, sondern auch dem Weben eines
Fischernetzes. Dadurch buRt er fir den Augenblick an Konsum ein,
steigert aber sein zukunftiges Konsumniveau.

Ubertragen auf die Gegebenheiten einer komplexen Wirtschaft bleibt
die grundlegende Feststellung, dass alleinig Gber den Konsumverzicht
Ressourcen freisetzbar sind, die fur Investitionsprojekte eingesetzt
werden kénnen. Dabei beschrankt man sich nicht darauf, Produktionsguter
herzustellen, die unmittelbar der Produktion von Konsumgutern dienen —
sogenannte Giiter zweiter Ordnung’’ wie im Beispiel das Fischernetz —,
sondern produziert auch Guter hoherer Ordnung, die wiederum der

76 Vgl. ,Die Gemeinwirtschaft”, Ludwig von Mises, S. 460-462
" Ein Fisch ist ein Gut erster Ordnung, nachdem er den Nutzen (das Stillen des Hungers)
direkt befriedigt.
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» The first lesson of economics is
scarcity: There is never enough
of anything to satisfy all those
who want it. The first lesson of
politics is to disregard the first
lesson of economics.”

Thomas Sowell

- ES gehort zum Schwierigsten,
was einem denkenden Menschen
auferlegt werden kann, wissend
unter Unwissenden den Ablauf
eines historischen Prozesses
miterleben zu missen, dessen
unausweichlichen Ausgang er
langst mit Deutlichkeit erkennt.
Die Zeit des Irrtums der Anderen,
der falschen Hoffnungen, der
blind begangenen Fehler wird
dann sehr lang.”

Jacob Burckhardt

Produktion von anderen dienen und

Lkonsumferner” sind.

Produktionsgutern folglich

Zwei Aspekte sind hierbei von zentraler Bedeutung: Spezifitdt und
Zeit. Erstere besagt, dass die verfugbaren Ressourcen in dem
weitestgehend irreversiblen Prozess des Investierens eine konkrete Form
und Funktion, und dadurch auch eine ganz bestimmte Position in der
Kapitalstruktur, einnehmen. Der Erfolg einer Investition ist folglich davon
abhangig, ob sich das erstellte Kapitalgut wirklich in die gesamte
Kapitalstruktur einfligt (dh. dass es in Kombination mit den anderen
Kapitalgutern die finalen Konsummaoglichkeiten wie gewtinscht erweitert).

Der zweite Aspekt, ndmlich der Aspekt der Zeit, wird oft unterschatzt
bzw. wird in einem Umfeld, in dem realwirtschaftliche Investitionen als
Barwerte in strukturierte Finanzprodukte oder Bilanzen einfliel3en,
vollkommen vernachlassigt. Die Tradition der Osterreicher misst dem
Faktor Zeit hingegen eine prominente Rolle bei. Murray Rothbard
bezeichnet sie sogar explizit als Produktionsfaktor.”® Dies grindet auf der
Tatsache, dass jegliche menschliche Handlung mit Zeit verbunden ist.
Wenn also, wie bereits erwahnt, gegenwartig Ressourcen zuriickgestellt
und in effizientere Produktionstechnologien investiert werden, so bendtigt
es eine gewisse Zeitspanne, ehe die Investitionen Frichte tragen. Dem
Konsum, den man heute entbehrt, steht also bei erfolgreichem
Kapitalaufbau ein hdherer Konsum zu einem spateren Zeitpunkt
gegentber.

Dies fiilhrt uns zum Konzept des Zinses, den die Osterreicher auch
anders verstehen als die Okonomen der neoklassischen oder
monetaristischen Tradition. Dabei nehmen sie grundsatzlich an, dass
Menschen ein klar definiertes Konsumbiindel lieber unmittelbar als zu
einem Zeitpunkt in der Zukunft konsumieren wirden. Wenn Sparer also
ihren gegenwartigen Konsum einschranken und die damit freigesetzten
Ressourcen fur Investitionen zur Verfigung stellen, tun sie dies nur unter
der Voraussetzung, durch gesteigerte konsumtive Maoglichkeiten in der
Zukunft dafir kompensiert zu werden. Auf freien Markten gilt der Zins dabei
als Maf3 fur die Kompensationszahlung, bei welcher die Akteure dazu bereit
sind, Gegenwartsgliter gegen Zukunftsguter einzutauschen. Dieser Zins

wird als ,natlrlicher Zins“ bezeichnet und gibt Auskunft Uber die
Zeitpraferenz der Marktteilnehmer. Investitionsprojekte, die Renditen
unterhalb dieses Zinssatzes abwerfen, werden in einer freien

Marktwirtschaft nicht angestoRen, da ihre Ertrédge nicht die gegenwartigen
KonsumeinbufRen aufwéagen.

Vor dem Hintergrund des ,natirlichen Zinses" lasst sich nun etwas
besser verstehen, warum die aktuelle Situation kinstlich erzeugter
Niedrigzinsen auf Dauer unhaltbar ist: Diese kénnen maximal in der
Funktion eines ,Luftrohrenschnitts’® eine strauchelnde Wirtschaft vor dem
Kollaps bewahren, wenn die Liquiditat beim Ausbruch einer Krise klemmt.
Da aber langfristig niedrige Zinsen einerseits Investitionsprojekte anstol3en,
die unter anderen Bedingungen gar nicht rentabel waren, gleichzeitig aber
auch den Gegenwartskonsum anregen, da mit dem Sparen weniger Ertrage
einhergehen, kann eine solche Politik nicht nachhaltig sein.
Tlickischerweise machen gerade langfristige Investitionen den Anschein
profitabel zu sein, da sich bei der Berechnung durch die Diskontierung mit

8 Vgl. ,Man, Economy, and State with Power and Market”, S. 515, Murray N. Rothbard
& Vgl. ,Banken liquidieren®, Mayers Weltwirtschaft, FAZ
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niedrigen Zinsen hohe Nettobarwerte ergeben. Eine Zeit lang mdgen
geldpolitische Manipulationen Uber die tatsachlichen Gegebenheiten
hinwegtduschen und die Markte jubilieren lassen, indem sie einer
monetéren Chimare nachjagen. Friher oder spater wird jedoch der Mangel
an realen Ressourcen offensichtlich und Fehlinvestitionen werden
schonungslos aufgedeckt. Dann setzt entweder eine Krise ein, in der die
Schulden abgewickelt werden und die Geldmenge kontrahiert, oder es
wird die néachste Stufe einer lockeren Geldpolitik eingelautet, die die
Illusion aufrechterhalt und die Kapitalstruktur noch stérker verzerrt.

Diese Entwicklung erkennt man anhand der nachfolgenden Grafik,
welche den Quotienten aus Kapital- und Konsumgdttern im Zeitablauf
abbildet. Ein Ansteigen der Kurve zeigt an, dass relativ mehr KapitalgUter
als Konsumguiter produziert werden. Zwar lasst sich aus der Grafik nicht
ableiten, wie viele davon Fehlinvestitionen sind, jedoch fallt unmittelbar ins
Auge, dass nach der Aufgabe des Goldstandards 1971 der Quotient seinen
vorherigen Oszillationsraum verlassen hat und stark angestiegen ist. Zudem
folgten auf Phasen extremer Anstiege stets Rezessionen, die mit einem
Fallen des Quotienten einhergehen.

Quotient aus Kapitalgltern vs. Konsumgutern (graue Flachen zeigen
US-Rezessionen an)
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Ein Anstieg der Ratio-Linie lasst darauf schlieBen, dass sich die
Kapitalstruktur vertieft, dh. dass zunehmend Giiter héherer Ordnung
produziert werden. In einer unverzerrten Okonomie wére nichts dagegen
einzuwenden: Eine Vertiefung der Kapitalstruktur ware Ausdruck dafir,
dass Menschen mehr Ersparnisse erbringen, um in effizientere und
kapitalintensivere Technologien zu investieren, die ihnen hohere
Konsummaglichkeiten in der Zukunft ermdglichen. Da aber bei kinstlichen
Niedrigzinsen die Ersparnisse keineswegs zunehmen, sondern ganz im
Gegenteil abnehmen, deutet ein akzelerierter Anstieg der Ratio-Linie auf
eine nicht nachhaltige Verzerrung der Kapitalstruktur hin.

Fazit:

Kapital ist eine komplexe Struktur, die das dezentrale Wissen
unzahliger Marktteilnehmer beinhaltet. Der natirliche Zins ist Ausdruck
der Zeitpraferenz der Akteure, dh. er spiegelt wider, inwiefern die
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Marktteilnehmer die verfigbaren Ressourcen fur ihren gegenwartigen und
zuklnftigen Konsum einsetzen mdochten. Eine Kapitalstruktur, die sich
anhand des natlrlichen Zinses herausbildet, ist demnach im Einklang mit
den Bedurfnissen der Menschen.

Kinstlich erzeugte Niedrigzinsen fihren dagegen zu Verzerrungen:
Bei gleichzeitig hoéherem Konsum findet eine Vertiefung der
Kapitalstruktur statt, dh. es werden vermehrt Investitionen in
konsumferneren  Segmenten  angeregt. Langfristig wird sich
herausstellen, dass daflir nicht geniigend Ressourcen zur Verfligung
stehen und Projekte abgeschrieben werden missen. Momentan héalt sich
jedoch noch diese lllusion eines monetaren Perpetuum Mobiles in den
Markten.
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.Sparen ist die unverzichtbare
Voraussetzung des Investierens.
Es gibt schlicht und einfach keine
Investition, die nicht aus
Erspartem finanziert wird."

Guido Hilsmann

5. SCHULD UND SUHNE

“Die Rickzahlung der kurzfristigen Anleihen bestand in der Regel in ihrer
Umwandlung in langfristige, und wenn langfristige Anleihen riickgezahlt
werden sollten, wurden meist neue Anleihen zur Beschaffung der
erforderlichen Betréage ausgegeben. In der Gesamtsumme sind die
offentlichen Schulden stetig gewachsen, und wenn ein Riickgang eintrat, so
war er in der Regel nicht durch Rickzahlung, sondern durch Repudiation
der Schuld bewirkt worden. Kein Mensch glaubt wohl noch, dass die
Staaten die ungeheuren Betrage der Zinslasten ewig weiterschleppen
werden, und jedermann nimmt an, dass friiher oder spéater in irgendeiner
Form eine Aufhebung der bernommenen Pflichten eintreten wird."
Ludwig Von Mises®

~Wer Glaubiger ist, ist selbst schuld®, soll Philipp Il von Spanien gesagt
haben. Er ging mit gutem Beispiele voran und war mit drei Staatspleiten
innerhalb seiner 40-jahrigen Regentschaft so etwas wie der Superstar unter
den Staatsbankrotteuren.®’ Mehr als 400 Jahre spater hat sich wenig
verandert. Auch wenn Staatsanleihen der Industrienationen als so etwas
wie der Goldstandard sicherer Investments gelten, so muss man sich
angesichts von 320 Staatspleiten innerhalb der letzten 200 Jahre doch uber
die Sorglosigkeit vieler Investoren wundern.®

In diesem Kapitel widmen wir uns daher den wesentlichen Dynamiken der
Verschuldungspolitik. Eingangs wollen wir jedoch erst einmal einige
Gedanken zum Gegenteil des Verschuldens, namlich zur Tugend der
Sparsamkeit, aulRern.

a) Uber die Moral des Sparens
Der Begriff “Okonomie”® wurde von Aristoteles gepragt. Dieser
beschrieb damit die Wissenschaft der Haushaltsfiihrung. Die
O0konomischen Grundgesetze sind stets gleich, sie gelten gleichermalen fir
den Haushalt einer Familie, eines Unternehmens oder einer Nation.®
Zentral ist es dabei, Reserven aufzubauen, indem man weniger ausgibt als
einnimmt. Faszinierend hierbei ist, dass der Aufbau der Reserven an sich
eine Tugend zu sein scheint und die Reserven selbst nur selten bendtigt
werden. Es ist somit kein Zufall, dass es genau diejenigen Menschen (oder
Nationen), die keine Reserven haben, sind, die durch Uble Manieren
auffallen.®® Eine abnehmende Sparneigung und die Zunahme
unmoralischen Verhaltens zeigen eine historisch interessante Korrelation.
Sparen ist, insbesondere in einem inflationaren Umfeld, ein Akt der

8 vgl. “Nationaldkonomie: Theorie des Handels und Wirtschaftens”, Ludwig von Mises, 1940,
S. 216f

8 vgl. ,Die grosse Geldschmelze®, S. 128, Hanno Beck und Aloys Prinz

8 ygl. ,Die grosse Geldschmelze*®, S. 131, Hanno Beck und Aloys Prinz

8 Griechisch “Eikonomos*

8 Rahim Taghizadegan merkt diesbezlglich treffend an ,Man sollte aber bedenken, dass die
gréRte Zahl an Okonomen, die je im Dienst waren, in der Sowjetunion gedient haben. Nicht,
weil sie so 6konomisch gewesen wére, sondern weil man damals am stérksten der lllusion
erlegen ist, dass menschliches Handeln errechenbar und steuerbar wére. Je mehr Okonomen,
desto schlechter fiir eine Gesellschaft, desto starker die lllusion der Kontrollfahigkeit. Die
Okonomie war immer nur Hilfswissenschaft. Im Grunde ging es in der alten oikonomia darum,
einen Haushalt gut zu fihren.” Quelle: ,Je mehr Okonomen, desto schlechter”, Interview mit
Rahim Taghizadegan, Die Presse

& Vgl. ,.Dawn of Gold®, Philip Barton
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Selbstbeschrankung und Ausdruck einer tugendhaften Lebensfihrung —
Mises spricht von einem ,,Scheinopfer“.86

Sparen — oder noch schlimmer: ,Horten® - scheint heutzutage
geradezu verpodnt zu sein. Die Mehrheit der Mainstream-Okonomen
glaubt an das ,paradox of thrift“.” Jenes ist aus Sicht der

Osterreichischen Schule ein schlechtes Marchen: Sparguthaben
verschwinden nicht aus dem Wirtschaftskreislauf, vielmehr werden sie in
andere Kanale geleitet, um Investitionen zu leisten oder Konsum zu einem
spateren Zeitpunkt zu ermdglichen.

Ist dieser Umstand auch im Umfeld einer Rezession zutreffend?
Definitivl Gemal der Wiener Schule wird der Konjunkturzyklus mafgeblich
durch die Manipulation des Zinssatzes verzerrt. Um die Lange und Tiefe der
Rezession zu vermindern, sollten die Akteure sogar mehr sparen, wodurch
die Diskrepanz zwischen klnstlichem und natlrlichem Zinssatz reduziert
wird.® Dieser Ansatz steht in grobem Widerspruch zur vorherrschenden
Okonomischen Lehre.

b) Schuldenentwicklung in den Industrienationen

Milton Friedman zufolge gibt es vier verschiedene Arten, wie man Geld
ausgeben kann: ¥

1. Wir geben eigenes Geld fiir eigene Zwecke aus: In diesem
Fall achtet man auf den Preis und die Qualitat der Leistung.

2. Wir geben eigenes Geld fur einen anderen aus: z.B. kaufen
wir ein Geburtstagsgeschenk fiir einen Bekannten. Hier sind wir
sensitiv bez. des Preises, die Qualitat ist jedoch relativ unerheblich.
3. Wir geben das Geld anderer Leute fir unsere Zwecke aus:
Hier steht die Qualitat der Leistung im Vordergrund, der Preis ist
zweitrangig.

4. Wir geben das Geld anderer fiir Zwecke anderer aus. Kaufen
wir z.B. eine Mahlzeit, die nicht von uns bezahlt wird, fir einen
Fremden, so werden wir weder dem Preis noch der Glte des
Essens grolte Beachtung schenken. Besonders im Vergleich zum
ersten Fall ist dies die klar ineffizienteste Variante.

Da der Staat in den meisten Industrienationen fur mittlerweile mehr als
die Halfte der Wirtschaftsleistung verantwortlich ist, spielt die vierte
Art Geld auszugeben eine zentrale Rolle. Wenngleich hier meist 1dbliche
Intentionen zu Grunde liegen, so sind die Ergebnisse einer etatistischen
Verwaltungsrealitat in der Regel doch sehr bescheiden. Friher oder spater
wird der Wohlfahrtsstaat Probleme bekommen, denn schliel3lich wird ein

& Vgl. ,An der Eigenverantwortung kommt man nicht vorbei, Rahim Taghizadegan

8 Wikipedia: ,Das Sparparadoxon besagt, dass Konsumverzicht, also das Sparen der
Haushalte einen Ruckgang der Nachfrage bedeutet. Sie reduzieren die Produktion und l8sen
S0 einen negativen Multiplikatorprozess aus. Wéahrend eine einzelne Person jederzeit ihre
Ausgaben fur den Konsum reduzieren und damit ihre Ersparnisse erhdhen kann, ist das fiir alle
Personen in einer Okonomie nicht moglich. Denn jeder, der seine Ausgaben reduziert, senkt
damit die Einnahmen der anderen Personen. Sobald alle weniger konsumieren, sinken
Produktion und Einkommen in der Volkswirtschaft. Zusatzlich gehen auch die Investitionen
zuriick, so dass das gemeinsame Sparen beim Konsum die Ersparnis in der Okonomie nicht
nur nicht erhdht, sondern sogar noch senkt.”

8 vgl. ,Why the Wealth Effect Doesn’t work®, Chris Casey, Mises.org

8 vgl. ,The 4 Ways to Spend Money by Milton Friedman®, Youtube.com
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Deutschland im , Zeitfenster
des Glucks*

Staat fremdes Geld niemals so sorgféltig allokieren wie die Individuen
selbst.

In den USA betragen die Staatsschulden mittlerweile mehr als USD 18
Billionen.”" Erstmals seit Ende der 40er Jahre Uberstieg der
Schuldenstand die Wirtschaftsleistung. Der Zinsdienst belief sich im
letzten Fiskaljahr auf USD 430 Mrd. bei durchschnittlichen Zinsen von 2,4%.
Gesamtschuldenstand und BIP USA (Mrd. USD)
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Die groRRe lllusion einer tragfahigen Verschuldung wird nur dadurch
aufrechterhalten, dass die alten Schulden permanent mit neu
aufgenommen Schulden getilgt werden. Bei fallendem Zinsniveau
werden die Refinanzierungen sukzessive gunstiger. Diese Phase
kdnnte man auch als ,Zeitfenster des Glicks“ bezeichnen. Am Beispiel
Deutschlands lasst sich dieses Phanomen illustrieren: Der Anteil der
Zinsausgaben am Bundeshaushalt schrumpfte seit 2008 von 14,2% auf
aktuell 8,4%. Dies entspricht dem gleichen Niveau wie im Jahre 1990, als
der Schuldenstand jedoch lediglich 38% und nicht wie aktuell 74,7%% der
Wirtschaftsleistung betrug.93 Diese voriibergehend positive Entwicklung
bedeutet jedoch auch, dass die Abhangigkeit von stetig abnehmenden
Zinsen immer hoher wird, denn nur so bleibt die Last der
Uberschuldung beherrschbar. Das Zeitfenster des Gliicks kann sich somit
auch rasch wieder schlieen.

0 Vgl. ,Fremdes Geld fur fremde Leute®, Freunde der offenen Gesellschaft
' Dies wiirde einer Menge von mehr als 475.000 Tonnen Gold entsprechen.
2 Quelle: Statistisches Bundesamt

% Vgl. ,Zeitfenster des Glicks”, Wellenreiter-Kolumne, 23. April 2015
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EU: Explizite Verschuldung und Gesamtverschuldung je Einwohner
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USA: Gesamtschuldenstand (linke Skala) und Zinsdienst in Mrd. USD
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Auch wenn Keynesianer relevante Beispiele gerne ignorieren, so
finden sich doch Belege dafiir, dass Austeritatspolitik méglich ist. Die
baltischen Staaten wurden in den Schuldenkrisen stark getroffen und
beugten sich dem ,Diktat der leeren Kassen®. Sie lielen mutige und
drastische Reformen zu und sanierten ihre Haushalte.* Die relativ geringe
Verschuldung dieser Lander findet man auch auf der nachfolgenden Grafik.
Sie zeigt die explizite Verschuldung sowie die Gesamtverschuldung (=
Summe aus expliziten und impliziten Schulden) je Einwohner.
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“Much of the Western world will
require defaults, a savings tax
and higher inflation to clear the
way for recovery as debt levels
reach a 200 year high.”
Ambrose Evans-Pritchard

»Einmal wird der Tag kommen, da
der Burger erfahren muss, dass
er die Schulden zu bezahlen
habe, die der Staat macht und
uns zum ,Wohle des Volkes*
deklariert”.

Ludwig Erhart

Fur die Beurteilung der Solvenz einer Nation halten wir das Verhaltnis
zwischen Staatsschulden und Staatseinnahmen fir wesentlich
aussagekraftiger als das Verhéaltnis zwischen Schulden und
Wirtschaftsleistung (Debt/GDP). In Japan liegen die Staatsschulden
beispielsweise beim 19-fachen der jahrlichen Steuereinnahmen. Durch eine
Veranderung des Nenners kann man zudem erkennen, wie sich
Zinserhéhungen auswirken wiirden. Wenn z.B. die 6ffentliche Verschuldung
die Einnahmen um den Faktor 10 Ubersteigt, so wurde ein Anstieg der
durchschnittlichen  Finanzierungszinssatze um einen Prozentpunkt
bedeuten, dass die Staatseinnahmen um 10% steigen mussten. Die
folgende Grafik zeigt somit, wie weit das keynesianische Endgame
bereits fortgeschritten ist.%

Verhdltnis Staatsschulden zu jdhrlichen Steuereinnahmen
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Quelle: World Bank, Incrementum AG

Zudem konzentriert sich die Diskussion meist auf die expliziten, direkt
sichtbaren Schulden. Diese gegenwarts- und vergangenheitsorientierte
Blickweise beleuchtet jedoch nur eine Seite der Medaille, wahrend die
zukunftige fiskalische Entwicklung und demographische Trends vollstandig
ausgeblendet werden.

Der Blick auf die sogenannte Nachhaltigkeitslicke tréagt diesem
Problem Rechnung. Diese setzt sich aus den bereits heute
ausgewiesenen expliziten Staatschulden und der impliziten Schuld
zusammen. Die implizite Schuld gibt die Differenz aller zukinftigen
Leistungen und Beitrdge an, die bei geltendem Recht von allen heute
lebenden und allen zukinftigen Generationen noch empfangen werden
bzw. gezahlt werden muissen. Mit anderen Worten: Die
Nachhaltigkeitsllicke zeigt, wie grof3 die Ricklagenbildung sein muss,
damit das heutige Leistungsniveau auch in Zukunft finanzierbar bleibt.

9 Vgl. ,The Critical Chart in Sovereign Debt Analysis®“, Greshams-Law.com
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“What the government spends
more, the public spends less.
Public works are not
accomplished by the miraculous
power of a magic wand. They are
paid for by funds taken away
from the citizens.”

Ludwig von Mises

Zu diesen verdeckten Schulden z&hlen alle Leistungen, die der Staat seinen
Birgern und anderen Berufstatigen in Form von Rentenzahlungen,
Pflegeleistungen oder Krankenversicherungen schuldet.*®

Aufgrund der demographischen Entwicklung werden in praktisch allen
Industrienationen die Ausgaben fiir Gesundheit, Pensionen und Pflege
deutlich ansteigen. Zudem fallt gleichzeitig auch der Anteil der Menschen im
erwerbsfahigen Alter, welche einen Grolteil der  Sozial-
versicherungsbeitrdge und Steuerlast tragen. Ein weiterer Anstieg der
Staatsverschuldung ist daher — sollten nicht massivste Konsolidierungen
unternommen werden — praktisch unmdglich zu verhindern. Als
Konsequenz droht laut Stiftung Marktwirtschaft ein scherenférmiges
Auseinanderlaufen der 6ffentlichen Ausgaben und Einnahmen.

Die folgende Grafik zeigt das Nachhaltigkeitsranking der EU-
Mitglieder. Im Vergleich zum Vorjahr ist die Nachhaltigkeitslliicke, also die
Summe aus expliziten und impliziten Staatsschulden, in 13 von 27 Landern
gesunken. Es gibt keinen Haushalt in der EU, der nachhaltig wirtschaftet.
Die bisherigen Bemiihungen der Krisenlander Griechenland und Portugal
zeigten jedoch langsam Wirkung, so die Studienautoren.®’

Implizite und Explizite Schulden einiger europdischer Staaten in % der
Wirtschaftsleistung*®
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% vgl. Wikipedia ,Generationenkonflikt”

o http://www.stiftung-marktwirtschaft.de/wirtschaft/themen/generationenbilanz.html

% Anmerkung: Wahrend Luxemburgs hohe implizite Schulden vor allem auf einem extrem
grof3ztigigen Pensionssystem basieren, ergibt sich fir Italien sogar ein implizites Vermdgen, da
sich der Anteil der altersabhangigen Ausgaben am BIP langfristig kaum erhéhen wird und
Italien zudem einen Primariiberschuss, d.h. einen Haushaltsiiberschuss ohne
Berlcksichtigung der Zinszahlungen, aufweist.
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“The crux of the problem in the
global financial system today is
not money but debt.”

Jim Rickards

c) Die Globalisierung der Uberschuldung

Sieben Jahre nach Beginn der Finanzkrise wird oft der Anschein erweckt,
als hatten die Regierungen ihre Ausgaben massiv zurlickgefahren,
drakonische Sparprogramme implementiert und ihre Haushalte auf
Vordermann gebracht. Dies ist jedoch so weit von der Realitat entfernt
wie Osterreich vom Gewinn der FuRballweltmeisterschaft.*

Sieht man sich die nackten Tatsachen an, so wundert man sich, wie soeben
erwahnte Erzahlungen die Runde machen kdénnen. GemalR einer
lesenswerten Studie von McKinsey100 stieg der globale Schuldenstand seit
2007 um 57 Billionen USD. Zum Vergleich: Dieser Betrag entspricht in etwa
der dreifachen US-Wirtschaftsleistung.

Schuldenentwicklung private Haushalte, Unternehmen, Staaten und
Finanzunternehmen (in Billionen USD)

. N
200 | Incrementum 405 o
Liechtenstein ’ ot
4%
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160

80 m Government
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0

2000 2007 2014
Quelle: McKinsey Global Institute, Haver Analytics, World Economic Outlook, IMF,
Incrementum AG

Insgesamt wurde der Anstieg der Neuverschuldung von 7,3% auf 5,3%
pro Jahr verringert. Sieht man sich die Wachstumsraten der einzelnen
Schuldenblocke an, so scheint es bemerkenswert, dass das Tempo der
Schuldenaufnahme nur bei den privaten Haushalten und Finanzinstituten
verringert wurde. Dieses ,zarte Deleveraging® wurde jedoch von den
Staaten kompensiert, die die Neuverschuldung um 9,3% p.a erhéhten.

9 Leider!
10 Debt and (not much) deleveraging”, McKinsey Global Institute
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“The level of risk of shadow
banking in China could soon be
tested by the slowdown in the
property sector.”

McKinsey

Durchschnittliche jahrliche Schulden-Wachstumsrate

9,3% 9,4% Incrementum
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Quelle: McKinsey Global Institute, Haver Analytics, World Economic Outlook, IMF,
Incrementum AG

Die BIS geht in einem Report'® davon aus, dass die Weltwirtschaft heute

mindestens ebenso gefahrdet ist wie in 2007 — mit dem Unterschied, dass
die Schuldenstdnde nun weit hoéher sind und auch die Schwellenlander
mittlerweile einen kolossalen Schuldenturm aufgebaut haben.

Besonders in China stieg der Schuldenstand infolge der
bedingungslos expansiven Reaktion auf die Krise deutlich an.
Getrieben von einer Immobilienblase und finanziert durch ein opakes
Schattenbankensystem hat sich der Gesamtschuldenstand von USD 7
Billionen auf 28 Billionen vervierfacht.'® McKinsey schatzt, dass die
Halfte der chinesischen Kredite direkt oder indirekt  mit
Immobilieninvestments verwoben sind. Eine derartige Konzentration des
Kreditrisikos stellt eine erhebliche Gefahr dar — insbesondere nachdem die
Immobilienpreise in den wichtigsten 320 chinesischen Stadten seit 2008 um
60% und mehr gestiegen sind. Aufgrund der Undurchsichtigkeit des
Shadow-Banking-Systems erscheint der chinesische Schuldenturm deshalb
besonders fragil. Gemal der Studie belaufen sich die Darlehen seitens der
Schattenbanken auf knapp 30% des Kreditvolumens und auf die Halfte der
Neukreditvergabe.

%" Debt”, BIS Paper No. 80, Janner 2015
%2 \Wobei der Finanzsektor hierbei noch exkludiert ist.
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“Players lose a typical game of
Tetris when they can no longer
keep up with the increasing
speed, and the Tetriminos stack

up to the top of the playing field.

This is commonly referred to as
topping out.”
Wikipediaeintrag tuber “Tetris”

Schuldenstande: China mittlerweile Spitzenreiter'®
Increm&rﬁﬁgm ﬁ»
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Quelle: MGI Country Debt database, McKinsey Global Institute analysis

Ein Einbruch an den Immobilienmarkten stellt somit eine existenzielle
Gefahr fir die chinesische Volkswirtschaft dar. Die groRe
Herausforderung fir die Pekinger Fihrung ist es nun, den Teufelskreis aus
Leverage und Wachstum zu verlassen und langsam Luft aus der
Immobilienblase zu lassen, ohne einen Kollaps des
Schattenbankensystems zu provozieren. Dieses Luftablassen erkennt man
bereits am deutlich rucklaufigen Wachstum der M2-Geldmenge.

China M2 Verénderungsrate (3-Monats-Durchschnitt)
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Quelle: Bloomberg, Incrementum AG

In der Geschichte ist aus einem geplanten , soft landing” jedoch meist
ein abrupter Absturz geworden. Folgte man den Lehren Ludwig von
Mises’, so wirde man im Rahmen einer Laissez-faire-Politik die Markte sich
selbst Uberlassen und auf die heilende Wirkung einer Rezession setzen.
Die massiven Eingriffe in den Markt hingegen verzégern die
Marktbereinigung und werden die friher oder spater notwendige

103 Zahlen per Q2 2014
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»Der Sturz vom Konsumhimmel
in die Altersarmut wird jah, tief
und schmerzlich sein.”
Hans-Werner Sinn

Japan ist trauriger Spitzenreiter
bez. der demographischen
Entwicklung — Deutschland mit
der niedrigsten Geburtenquote
weltweit

Bereinigung nur verscharfen. Unserer Meinung nach ist ein Einbruch der
chinesischen Volkswirtschaft durchaus realistisch. Dieses Szenario
kdnnte einen der gréRten Negativfaktoren fur den Goldpreis darstellen.

d) Aufkommender demographischer Gegenwind

Im Vorjahr hatten wir bereits beschrieben, dass die demographische
Entwicklung der meisten Industrienationen einen deflationaren
Uberbau bedeutet: Wahrend junge Erwachsene die Wachstumstreiber der
Wirtschaft sind, reduziert eine alternde Bevolkerung ihre Ersparnisse, sie
deinvestiert ihre Vermdgensbestande und schraubt den Konsum zurick.

Eine wesentliche Kennzahl fir die demographische Lage ist der
Altersabhéngigkeits-Quotient. Dieser illustriert das Verhaltnis zwischen
Pensionisten (alter als 65 Jahre) und der Bevolkerung im erwerbsfahigen
Alter (20-64 Jahre). Nachdem die aullerordentlich geburtsstarken Baby
Boomer-Jahrgange in den nachsten 10-15 Jahren in Pension gehen, steigt
das Verhaltnis in den meisten Industrienationen sukzessive an.

Japan scheint hier trauriger Spitzenreiter zu sein. So gehen die
Vereinten Nationen davon aus, dass der Altersabhangigkeitsquotient im
Jahre 2050 in Japan bei knapp 80 liegen wird. Dies bedeutet, dass auf 100
Personen im arbeitsfahigen Alter knapp 80 Pensionisten kommen werden,
die es im Zuge des staatlichen Umlageverfahrens zu finanzieren gilt. Nach
Japan ist Deutschland das am schnellsten alternde Land der Welt. "™ Der
Quotient wird bereits in 15 Jahren erstmals die Grenze von 50
Uberschreiten. Ein Blick in die Vergangenheit verdeutlicht, wie rasant die
demographische Talfahrt verlauft. Noch im Jahr 2000 mussten in
Deutschland 100 Personen lediglich 24 Personen im Rentenalter
finanzieren. 2035 werden es bereits 60 Personen sein. Rentenzuschisse
sind bereits jetzt die groRte Position im Bundeshaushalt. In den
kommenden Jahren wird dieser Kostenblock exorbitant ansteigen.'®

Altersabhéangigkeits-Quotient 1950 bis 2090
100 r
IncremLerhl‘tutm
80
60 |

40

1950 1970 1990 2010 2030 2050 2070 2090
mWORLD mChina mJapan mGermany ® South America United States of America

Quelle: United Nations World Population Prospects, Incrementum AG

14 Zudem weist Deutschland aktuell die geringste Geburtenrate der Welt auf. In den
vergangenen finf Jahren wurden im Schnitt 8,2 Kinder je 1000 Einwohner geboren. Dies liegt
unter dem Niveau des bisherigen Schlusslichts Japan. (Quelle: BDO Compass 2015:
Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut, BDO)

105 Vgl. ,Zeitfenster des Glucks®, Wellenreiter-Kolumne, 24. April 2015
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Demographischer Rickenwind
hat sich gedreht und blast uns
nun entgegen

Was fur Konsequenzen hat dies fir die wirtschaftliche Entwicklung?
Einerseits wird deutlich, dass der von den Notenbanken haufig
herbeigesehnte ,wealth effect® demographischem Gegenwind ausgesetzt
ist. Andererseits resultiert die Nullzinspolitik in teilweise existenziellen
Problemen fiir Pensionisten: Je niedriger die Zinsen, desto mehr muss eine
alternde Bevolkerung sparen, um ihren Lebensstandard aufrechterhalten zu
koénnen.

Anders als es fur viele den Anschein macht, ist ein langsameres
Wachstum grundsétzlich kein Problem. Problematisch ist lediglich die
Erwartungsliicke, deren Opfer wir zu sein scheinen. Wahrend der
Babyboomer-Jahre galt ein reales BIP-Wachstum in H6he von 3-4% als
normal. Die Voraussetzungen fir ein solches Wachstum haben sich zwar
grundlegend geandert, dennoch werden angesichts jener Erfahrungen
entsprechende Wachstumszahlen nach wie vor als Benchmark betrachtet.

Eine sehr unginstige Konstellation fur die mittelfristige Zukunft deutet
sich an, wenn man im Zusammenhang mit der demographischen
Entwicklung die Lebenszyklus-Hypothese106 betrachtet. Diese nimmt
an, dass Menschen ihren Konsum im Verlauf ihres Lebens glatten und
dementsprechend in den Jahren ihrer Berufstatigkeit Ersparnisse anhaufen,
die sie nach ihrer Pensionierung aufbrauchen. Wenn nun also der Anteil der
Bevdlkerung, der sich im Rentenalter befindet und von seinen Ersparnissen
zehrt, deutlich zunimmt, dann werden — gesamtgesellschaftlich betrachtet —
weniger Menschen sparen und viel mehr Menschen entsparen. Sollten
dann die Ersparnisse pro Berufstatigen nicht in die Héhe schnellen um das
relative Schrumpfen des Sparerlagers zu kompensieren, bedeutet dies fur
die Gesellschaft einen erheblichen Ersparnisverlust.

Der nachfolgende Chart zeigt diesen Lebenszyklus. Ab Mitte der 20er
Jahre werden die Ausgaben sukzessive erhdht und erreichen Mitte der
finfziger Jahre ihren Hohepunkt. In den USA liegt dieser Wert bei ca. USD
60.000 pro Jahr. AnschlieRend nimmt der Wert sukzessive ab. Japan ist
diesbezuglich das Paradebeispiel: die demographische Dividende'®” betrug
hier in den 60er bis 80er Jahren knapp 3% pro Jahr. Mittlerweile hat sich
dieser demographische Rickenwind zu einem massiven Gegenwind
umgedreht. Die Jugendlichen der spaten 40er und 50er Jahre sind nun in
Rente, wahrend sich die kollabierende Geburtenrate der 80er Jahre nun
racht.

1% Engl. “life-cycle hypothesis of consumption and saving”

"% Die demographische Dividende zeigt den Nutzen, der sich durch die entwicklungsbedingte
Veranderung der Altersstruktur eines Staates erzielen lasst. In einem gewissen Zeitfenster
nimmt der Anteil der erwerbsfahigen Bevolkerung zu, wahrend der Anteil der Alten und Kinder,
die versorgt werden mussen, vergleichsweise sinkt. Mit sinkenden Fertilitatsraten schlief3t sich
das Fenster, was derzeit in den meisten Industrienationen zu beobachten ist.
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Demographie wird zur
demokratischen Zerrei3probe

Durchschnittliche Ausgaben nach Altersgruppen (USD)
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Quelle: ,Consumer Expenditures in 2013, BLS Report, Incrementum AG

Festzuhalten sei an dieser Stelle, dass gewaltige gesellschaftliche
Herausforderungen bevorstehen, da die kapitalbildenden Ressourcen ein
kontrahierendes Moment erleben werden. Dies kommt noch zu der
kreditinduzierten Hausse hinzu, die zu einer verzerrten Produktionsstruktur
gefihrt hat, in der die angestollenen Investitionen nicht durch
entsprechende  Ressourcen gedeckt sind. Erwartungen eines
selbsttragenden Aufschwungs erscheinen in diesem Lichte als noch
unwahrscheinlicher. Der  Verhandlungsprozess  zwischen  den
Generationen wird erheblich an Bedeutung gewinnen, wenn die Baby-
Boomer-Generation vom Werte-kreierenden Lager ins Werte-raffende Lager
Uberwechselt.

Diese langfristige Problematik hat auch immense gesellschaftliche
Konsequenzen: GemdalR Hans-Werner Sinn Kkippt die politische
Mehrheit der Jungen in Deutschland im heurigen Jahr. Ab demnéachst
hatten jene Wahler, die hinreichend alt sind, um von Renten- und
Beitragserhéhungen zu profitieren, mehr Stimmen als diejenigen, die dabei
per saldo (Uber das ganze Leben gerechnet) verlieren. Deutschland werde
also zur Gerontokratie, so Sinn.' Die Alterung der Bevélkerung
begilinstige deshalb strukturkonservatives Handeln der Politik.
Einschneidende Reformen, insbesondere des Pensionswesens, erscheinen
aufgrund des demographischen Gegenwinds zunehmend
unwahrscheinlicher.

Zusammenfassung ., Schuld und Suhne*:

Die Verschuldungspolitik fiihrt zu einem sinkenden Spielraum fiir den
Staat. Dies beschrieb David Hume bereits in seinem Essay ,Public Credit*
aus dem Jahre 1752: Ein UbermaR an Schulden filhre dazu, dass
Regierungen ihre zuklnftigen Einnahmen quasi verpfandeten und in einen
Zustand der Mattigkeit und Handlungsunfahigkeit verfielen.

1% vgl. ,Deutsche Gerontokratie*, Hans-Werner Sinn, WirtschaftsWoche
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Aufgrund der demographischen Trends ist es offensichtlich, dass ein
Grolteil der staatlichen Pensionssysteme ohne exorbitante staatliche
Subventionen in sich zusammenbrechen werden. Sofern immer mehr
Ressourcen fir die Sicherung des Rentenalters umgeschichtet werden
mussen, wird sich dies definitiv negativ auf das Konsumverhalten und
das Kreditwachstum auswirken und koénnte einen deflationaren
Uberbau bedeuten.*®

1% Vgl. Wellenreiter-Invest ,Deflationare Vollbeschaftigung®, Robert Rethfeld
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“Unlike income, consumption, or
sales taxes, the ‘repression’ tax
rate [...] may be a more politically
palatable alternative to
authorities.”

Carmen Reinhart und Belen
Sbrancia

»Die Handlungsfreiheit der
Akteure auf den Kapitalmarkten
soll weiter eingeschrankt werden,
um mogliche Bruchstellen im
bereits Giberdehnten
Schuldgeldsystem im Vorfeld
auszuschalten.”

Thorsten Polleit

“Successful financial repression
requires a widespread belief that
conventional government bonds
are safe.”

Peter Warburton

6. FINANZIELLE REPRESSION: FLUCHTWEG AUS DER
UBERSCHULDUNG?

Es scheint, als leite sich die Bezeichnung , Staatsburger* davon ab,
dass die betroffenen Menschen fiir ihren Staat biirgen missten.
Annlich wie im Privatleben sind geringe Schulden das Problem des
Schuldners, Uberschuldung aber das Problem des Glaubigers, nachdem
der Glaubiger mit einer Insolvenzandrohung erpresst werden kann."® Eine
verdeckte Art der Erpressung stellt die sogenannte finanzielle Repression
dar, auf welche wir bereits intensivim Rahmen unserer letzten Goldreports
eingegangen sind.

Grob gesagt bedeutet finanzielle Repression, dass der Staat
repressive MalBnahmen ergreift, um so das reale Ausmal seiner
Verbindlichkeiten zu reduzieren. Dies geschieht in erster Line auf Kosten
der Birger, indem finanzielle Mittel vom Sparer zum Schuldner umgeleitet
werden. Seit unserer ersten Publikation zu dem Thema haben uns die
Ereignisse in unserer Beflrchtung - leider — bestatigt: Finanzielle
Repression scheint der préaferierte Lésungsweg aus der Uberschuldung zu
sein. Zahlreiche kleine Mosaiksteinchen zeigen, dass die perfide
Strategie eines staatlich oktroyierten Vermoégenstransfers munter
praktiziert wird.

In der aufsehenerregenden Studie ,Financial Repression: The
unintended consequences“ '™ hat Swiss Re die Konsequenzen der
finanziellen Repression analysiert. Die Analyse kommt zu dem Schluss,
dass US-Sparer alleine zwischen 2008 und 2013 USD 470 Mrd. an
Zinsertragen verloren haben. Versicherungsunternehmen aus den USA und
der EU (bzw. deren Begtinstigte) haben zusatzlich knapp EUR 360 Mrd. an
Zinseinnahmen eingebullt. Dies bedeutet eine jahrliche ,Repressions-
Steuer® von rund 0,8% der gesamten Finanzanlagen.

Gemal der Studie verringern kiinstlich niedrige Zinsen und finanzielle
Repression die Anreize fur die Politik, dringend benoétigte
Strukturreformen zu implementieren. Weitere unbeabsichtigte Folgen der
finanziellen Repression umfassen die Entstehung von Spekulationsblasen,
die Verdrangung langfristig orientierter Anleger, eine steigende
Abhangigkeit der Staaten von Niedrigstzinsen, eine zunehmende
wirtschaftliche Ungleichheit und das Potenzial einer signifikant héheren
Preisinflation. Fir institutionelle Investoren — ganz besonders
Lebensversicherungen, Pensionskassen und RiUckversicherungen - ist
dies ein existenzbedrohendes Umfeld, da die Garantiezinsen meist
deutlich tiber den jeweiligen Bond-Benchmarks liegen.™*

Am wichtigsten erscheint uns jedoch die Tatsache, dass Sparen
zunehmend sanktioniert wird. Ersparnisse sind die Grundvoraussetzung
zur Kapitalbildung und damit der Garant fur zukunftiges Wachstum.
Dies gilt besonders in Krisenzeiten.

"% vgl. ,Die Zentralbanken haben die Konjunkturpolitik tibernommen*, Prof. Dr. Eberhard
Hamer

"™ “Financial repression: The unintended consequences”, Swiss Re

"2 GemaR eines Stresstests der europaischen Aufsichtsbehorde fur das Versicherungswesen
(EIOPA) werden 24% aller Versicherungsunternehmen im Szenario eines langfristigen
Niedrigzinsumfelds nicht in der Lage seien, ihre Solvenzkapitalanforderungen zu erfillen.
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Im Folgenden listen wir einige konkrete Beispiele fiir Repressions-
Maflnahmen aus dem vergangenen Jahr auf:

»Collective Action Clause* (CAC): Alle europaischen
Staatsanleihen mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr
werden mittlerweile mit einer CAC-Klausel begeben. Vereinfacht
bedeutet dies, dass bereits eine einfache Mehrheit der Glaubiger
eine verbindliche Anderung der Anleihebedingungen erwirken
kann. Hierdurch wird erreicht, dass sich aufmipfige Glaubiger
nicht mehr gegen eine Schuldenrestrukturierung (z.B.
Zinsherabsetzung, Verlangerung der Laufzeit etc.) stemmen
kénnen. Nachdem aktuell alle auslaufenden Bonds durch neue
CAC-Bonds ersetzt werden, werden in wenigen Jahren alle
ausstehenden Anleihen in der EU die CAC-Klausel enthalten.

In Spanien wurde eine neue Steuer auf Bankeinlagen
eingehoben. Aktuell betragt diese lediglich 0,03%, was aber
immerhin  EUR 400 Mio. in die klammen spanischen
Staatskassen spilt. Die Malnahme wurde rickwirkend per
Jahresbeginn eingefiihrt, sodass eine Steuerflucht verhindert
wurde. Bemerkenswert scheint dabei, dass diese MalRnahme —
welche als ,Steuerharmonisierung” betitelt wurde — seitens der
Bevodlkerung relativ sang- und klanglos akzeptiert wurde.
Nachdem der Testballon erfolgreich war, ist es nicht
unwahrscheinlich, dass die staatlichen Begehrlichkeiten wachsen
werden. Insbesondere nachdem sich das spanische
Einlagenvolumen aktuell auf knapp EUR 1,1 Billionen belauft.
Insofern ist die spanische Sparbuchsteuer vermutlich ein
Menetekel in Richtung einer weiteren Enteignung von
Sparern.

Die US-Bdrsenaufsicht hat neue Regeln far US-
Geldmarktfonds festgelegt. So kann die Auszahlung in
besonders volatilen Marktphasen um 10 Tage verzdgert,
teilweise sogar ganz verweigert werden. Weiters konnen bei
vorzeitiger Riuckgabe ,Exit-Fees“ eingehoben werden. Es handelt
sich hierbei um einen massiven Einschnitt, da somit die eigentlich
liquideste Form des Fondsvermdgens eingeschrankt wird. Im
Vorjahr hielten US-Geldmarktfonds ein Volumen von USD 2.400
Mrd. Zum Vergleich: Dies entspricht in etwa der britischen
Wirtschaftsleistung. Hintergrund ist, dass ein rascher Verkauf von
Geldmarktfonds zu steigenden Zinsen fuhren wirde. Dies wirde
wiederum rasch Verwerfungen auslésen, besonders im relativ
illiqguiden Segment der Junk-Bonds.

Ein weiterer wesentlicher Bestandteil der finanziellen Repression
besteht darin, die Laufzeiten der ausstehenden Staatsanleihen
sukzessive zu erhdhen. Hierdurch kénnen Staaten in Zukunft ihre
reale Schuldenlast noch bequemer per Inflationierung dricken.
Besonders gut zu beobachten ist dies in der Eurozone, in der
mittlerweile 45% aller emittierten Staatsanleihen eine Laufzeit von 10
oder mehr Jahren aufweisen. 2009 belief sich jener Anteil noch auf
lediglich 6%.
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»uns als Birgern bleiben dann
nur noch wenige legale
Méglichkeiten des Widerstands,
wie zum Beispiel Rechnungen
und Steuern schon im Voraus zu
bezahlen. Oder wir weichen aus:
in alternative Zahlungsmittel wie
Bons oder Zigaretten, in fremde
Wahrungen oder eben doch in
Gold. Das Verbot desselben wére
dann der konsequente nachste
Schritt.”

Daniel Stelter

» Wer die Freiheit aufgibt, um
Sicherheit zu gewinnen, der wird
am Ende beides verlieren."
Benjamin Franklin

» Papiergeld ist das
entscheidende Hindernis, die
Zentralbank-Zinsen weiter zu
senken. Seine Beseitigung wéare
seine sehr einfache und elegante
Lésung fur dieses Problem.”
Kenneth Rogoff

a) Der Feldzug gegen das Bargeld

Infolge der globalen Niedrigzinspolitik verlieren die klassischen Sparvehikel,
insbesondere Sparbilcher, immer mehr an Attraktivitat. Da sie praktisch
keinerlei Zinsen mehr abwerfen, wachst der Reiz, Geld von den Bankkonten
abzuheben und zu horten. Gerade in den letzten Monaten gewinnt daher
eine neue Facette der Finanzrepression zunehmend an Bedeutung:
Zahlreiche ,Starékonomen® wie Paul Krugman oder Larry Summers,
vertreten derzeit ostentativ die Meinung, wonach zu viel gespart und zu
wenig investiert werde. Um dieses Ungleichgewicht zu kompensieren, solle
der Zins negativ sein. Nach keynesianischer Denklogik solle dies den
Konsum ankurbeln und der Wirtschaft den dringend nétigen Stimulus
geben.

Um Negativzinsen113 implementieren zu koénnen forderte Larry
Summers, Harvard-Okonom und ehem. US-Finanzminister, auf einer
Forschungskonferenz des IWF'*  vollkommen unverblimt eine
weltweite Abschaffung jeglichen Bargeldes. Sein Vortrag mutete wie
eine Kriegserklarung gegen Cash an. So solle es das priméare Ziel sein,
Staaten und Banken dazu zu befdhigen, Zinssatze unter die Null-Linie
driicken zu kénnen. Folgerichtig mlsse jeder Sparer dann Gebiihren fir die
Geldverwahrung bezahlen. Damit es im Zuge dessen keinen Bank Run
geben kann, musse Bargeld ganzlich abgeschafft werden.

Peter Bofinger, deutscher Okonom und , Wirtschaftsweiser* 15 sieht
Minzen und Scheine ebenfalls als Anachronismus an. Auch er stuft
Bargeld als potenziell kriminell ein und verweist auf die Austrocknung des
Drogenmarktes und der Schwarzarbeit. Dies scheinen jedoch nur
vorgeschobene Argumente zu sein, um das Hauptziel einer bargeldlosen
Gesellschaft zu verschleiern. Der renommierte Journalist Roland Tichy fasst
dieses wie folgt zusammen: ,Das Hauptziel ist die Manipulation der
Zinsen und Konsumenten, um bestimmte wirtschaftspolitische Ziele
zu erreichen.* ""® Dies gesteht auch Herr Bofinger ein. Er fiihrt aus: ,Gibt es
kein Bargeld mehr, entfallt die Nullzinsgrenze und Minuszinsen steht nichts
mehr im Wege“. Sinnvoll ware es, wenn der Euroraum, GroRbritannien und
die Schweiz das Bargeld gleichzeitig abschaffen wiirden, so Bofinger.'"’

Damit reiht sich Bofinger in eine immer langer werdende Liste von — vor
allem keynesianisch gepragten - Okonomen ein, die allesamt &hnliche
Argumente vorbringen. Auch Kenneth Rogoff''® und Willem Buiter, der
Chefékonom der Citigroup”g, pladieren mittlerweile flr eine Abschaffung
von Bargeld. Ohne Bargeld blieb der Fluchtweg bei Negativzinsen versperrt
und man kénne endlich die Wirtschaft ,ankurbeln“. Auch wenn es It. Buiter
eine umstrittene Idee sei und es etliche Nachteile gabe (Widerstand der
Bevolkerung, hohe Verwendung von Bargeld bei Armen und alteren
Menschen, Verlust der Seignorage-Einnahmen durch Notenbanken und
Regierungen, Verlust der Privatsphare und Sicherheitsrisiken aufgrund von

"3 Der mittlerweile haufig gebrauchte Fachterminus lautet ,breaching the lower bound®.

" hittps://www.youtube.com/watch?v=KYpVzBbQIX0#action=share

"3 Die korrekte Bezeichnung des Wirtschaftsweisen-Rates lautet “Sachverstandigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung”.

"8 Vgl. ,9 Fakten, die Sie zu der Bargeld-Abschaffung wissen miissen*, Tichys Einblick

"7 vgl. ,Einfluss fiir Notenbanken: Wirtschaftsweiser Bofinger fordert Ende des Bargelds®, Der
Sgiegel Online

" Vgl. ,Costs and benefits to phasing our paper currency”, Kenneth Rogoff, Harvard University
"9 Wenig liberraschend bezeichnete Buiter Gold unlangst als ,grofite Blase der
Menschheitsgeschichte®.
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IT-Angriffen), so seien diese in Relation zu den ,Vorteilen® jedoch
vernachlassigbar.'?°

Die Bargeldkritik hat aber noch einen weiteren Hintergrund: Banken
sind aufgrund der mittlerweile minimalen Mindestreservesatze ,latent
illiquide”. Einlagen stellen die Basis der fraktionellen und massiv gehebelten
Kreditgeldpyramide dar. Ein Bank Run in Folge eines pldtzlichen
Vertrauensverlustes wirde die Kreditpyramide rasch zum Einstirzen
bringen. Gem&R Henning Lindhoff ist ein konsequentes Bargeldverbot
deshalb das einzig wirksame Werkzeug der ,Junta der
Papiergeldjongleure* um die Notausgange aus dem Papiergeldsystem
zZu versperren.121

Zudem lassen sich in einer Dbargeldlosen Gesellschaft
Vermdgenswerte deutlich einfacher nachverfolgen, kontrollieren,
besteuern und gegebenenfalls enteignen. Gerade dies wird fir Staaten,
die weit Uber beide Ohren verschuldet sind, zunehmend notwendig. Die
Einschrankungen der Bargeldhaltung stellen somit einen wesentlichen
Eckpfeiler der finanziellen Repression und in weiterer Folge auch die letzte
Hirde vor einer Einfihrung von Negativzinsen dar.

Zahlreiche Beispiele zeigen, dass der Weg in diese Richtung bereits
beschritten wird:

In Italien, Spanien und Griechenland wurde der Bargeldbesitz- und -
verkehr bereits deutlich eingeschrankt. In Griechenland ist es seit
2011 illegal Bargeldzahlungen tUber EUR 1.500 zu leisten. In Italien
liegt diese Grenze bei EUR 1.000 und in Spanien bei EUR 2.500.
Danemark moéchte den gesetzlichen Annahmezwang fir Bargeld
abschaffen.

In Schweden, das Ubrigens das erste europaische Land war, das
Banknoten emittierte’”, ist Bargeld aus dem Alltag nahezu
verschwunden. Nur noch 2,7% aller Geldgeschéfte entfielen 2012 in
Schweden auf Bargeld, wahrend es in der Eurozone noch 9,8% und
in den USA 7,2% waren. Mittlerweile ist Bargeld so verpdnt, dass
die folgende Faustformel gilt: ,Musst du bar zahlen, stimmt etwas
nicht®.

In Frankreich sind ab September 2015 Barzahlungen nur mehr bis
EUR 1.000 moglich. Des Weiteren sind Wechselstuben verpflichtet,
fur alle Devisentransaktionen, die einen Wert von EUR 1.000
Ubersteigen, die Personalien der Beteiligten aufzunehmen. Auch
Goldkaufe mussen von nun an den Behdérden gemeldet werden,
ebenso wie Goldtransporte innerhalb des Landes nun kurioserweise
beim Zoll deklariert werden sollen. Die MalRnahmen werden
erwartungsgemall mit dem Verweis auf den Anti-Terror-Kampf
gerechtfertigt.

In Deutschland zeigte sich Bundesbankvorstand Thiele noch
reserviert hinsichtlich Bargeldeinschrankungen: ,Die Wabhlfreiheit
des Verbrauchers wird die Bundesbank nicht einschranken. Das
miisste dann schon der Gesetzgeber tun.”'?

120 Vgl. ,Another Shill for Statism and Central Planning Demands a Cash Ban”, acting-man.com
2 vgl. ,lllegales gesetzliches Zahlungsmittel*, Henning Lindhoff, eigenttimlich frei

Vgl. ,Schweden: Wir akzeptieren kein Bargeld“, Mikael Krogerus

2 vgl. ,Attacke auf das Bargeld“, Beyond the Obvious Blog, Dr. Daniel Stelter
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»Populare aber véllig falsche
Zinsanfeindungen ignorieren,
dass nicht der Zins, sondern das
aus dem Nichts geschépfte Geld
das Problem unserer heutigen
Zeit ist."

Markus Blaschzok

Neben Okonomen und Staaten blasen naturgemaR auch Akteure aus
der Finanzbranche kraftig in das gleiche Horn. Es scheint nicht
Uberraschend, dass gerade die Kreditkartenfirma MasterCard im Rahmen
einer Untersuchung der Universitdt Oxford herausfand, dass Bargeld
dreckig und ungesund sei.'** Seit 2011 gibt es ausgehend von Italien sogar
einen ,No Cash Day", der jedes Jahr im Juni zelebriert wird.

Fazit:

Die Abschaffung des Bargeldes und die damit verbundene
Implementierung von Negativzinsen stellt eine ,konsequente
Fortfiihrung der falschen Geldpolitik* *** dar. Sie wird den Weg in einen
O0konomischen Totalitarismus - wie es Martin Armstrong bezeichnen wurde -
ebnen, der orwellianischen Chararakter hatte. Alternativen wie Gold oder
Kryptowahrungen koénnten hiervon natirlich profitieren, sofern sie nicht
auch im Rahmen der finanziellen Repression ,reguliert bzw. verboten
werden.

b) Das moderne Schwundgeld: Silvio Gesell 2.0?

Wie wir zuvor erdrterten, ist die konsequente Umsetzung negativer Zinsen
nur bei gleichzeitigem  Bargeldverbot mdglich. GemaR der
Osterreichischen Schule gleichen Negativzinsen ©6konomischem
Voodoo. Der natirliche Zins leitet sich von der grundsatzlich positiven
Zeitpraferenz des Menschen ab. Dieser Urzins kann niemals negativ
sein, er drickt das menschliche Verlangen aus, Guter lieber heute als
morgen zu konsumieren.

Ware der natlrliche Zinssatz negativ, so wirde das bedeuten, dass
zuklnftiger Konsum gegenlber gegenwartigem Konsum vollstandig
praferiert wird - also alle verfligbaren Mittel fir den zukinftigen Konsum
eingesetzten wuirden. Schlussendlich musste gegenwartiger Konsum
vollstandig aufhéren, um dies zu erreichen. Da wir jedoch notwendigerweise
auf gegenwartigen Konsum angewiesen sind, sind negative Zinsen in einer
Marktwirtschaft undenkbar.'®® Prof. Hans-Hermann Hoppe fasst diese
Erkenntnis wie folgt zusammen:

~Jeder Handelnde bendgtigt eine gewisse Zeit, um sein Ziel zu erreichen,
und da der Mensch immer etwas konsumieren muss und wahrend seines
Lebens nie ganzlich aufhéren kann zu konsumieren, ist Zeit immer knapp.
Daher werden, ceteris paribus, gegenwartige oder friher erreichte Guter
héher bewertet und missen unweigerlich héher bewertet werden als
zukunftige oder spater erreichte.“**’

Der Umstand, dass Gegenwartsglter stets hdher bewertet werden als
Zukunftsgliter, nennt man positive Zeitpréferenz. Diese positive
Zeitpraferenz Ubertragt sich in den Zins, der ebenfalls positiv ist. In einer
komplexen Okonomie sind Zinsen der unverzichtbare Kompass, um
begrenzte Ressourcen effizient allokieren zu kénnen. Insofern kénnen wir
mit absoluter Sicherheit konstatieren, dass negative Zinsen eine
schwere Verzerrung des Marktes darstellen. Sie wiurden das Ausmali

24 vgl. ,Dirty Money*, Mail Online

125 ygl. ,Konsequente Fortfiihrung der falschen Geldpolitik”, Wolfgang Baumbast,
Pressemitteilung der Liberalen Vereinigung

'2 Siehe hierzu auch Hoppe (1994): Time Preference, Government, and the Process of De-
Civilization.

2 LZeitpraferenz®, Prof. Dr. Hans-Hermann Hoppe, Ludwig von Mises Institut Deutschland
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»Alle diese monetaren
Erlésungslehren - unter denen
die sogenannte ,Freigeldlehre’
Silvio Gesells am bekanntesten
ist - laufen mit eintdéniger
RegelmaRigkeit auf Inflation
hinaus."

Wilhelm Ropke

»Along with encouraging
borrowing, low and falling
interest discourages savings.
Isn’t that perverse, to discourage
saving? What happens when an
entire society doesn’t save?”
Keith Weiner

der Fehlallokationen weiter intensivieren und héatten fatale
Konsequenzen.'®

Die schleichende Entwicklung hin zu Negativzinsen und einem
Bargeldverbot erinnert zunehmend an die Idee von Schwundgeld.
Dieser Plan, der auf Silvio Gesell und Pierre-Joseph Proudhon zuriickgeht,
steht zumeist im Zusammenhang mit dem Geldkonzept der Freiwirtschaft.
Das Konzept fuldt auf der irrtimlichen Annahme, der Konsum sei die
entscheidende Determinante wirtschaftlicher Prosperitat, wohingegen
das Horten von Geld als Ubel betrachtet wird. Okonomische Krisen
wirden gemaR der Freiwirtschaft durch eine Reduktion der umlaufenden
Geldmenge ausgelost.'” Ziel sei es deshalb, die Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes zu erhdhen. Um dies zu erreichen soll der Wert des
ausgegebenen Papiergeldes gegeniber anderen Gutern sinken, um so den
Konsum zu stimulieren und das UbermaRige Sparen zu verhindern.

Hinter dieser Argumentation verbergen sich gleich mehrere Irrtimer:
Zunéchst ist die Hohe der Geldmenge véllig belanglos.™® Da eine héhere
bzw. niedrigere Geldnachfrage lediglich die Hohe der Preise verandert,
kann eine Volkswirtschaft praktisch mit jeder Geldmenge funktionieren.
Vermehrtes Horten (also eine héhere Geldnachfrage) fiihrt lediglich dazu,
dass die Geldpreise sinken, was nichts anderes heil3t, als dass die
Kaufkraft einer jeden Geldeinheit zunimmt. Andererseits fuhren eine
niedrigere Geldnachfrage und eine héhere Umlaufgeschwindigkeit nicht zu
mehr Reichtum oder héherem Wohistand. Rahim Taghizadegan
verdeutlicht diesen Mythos anhand der folgenden Analogie:

»Eine hdhere Umlaufsgeschwindigkeit schafft noch keinen héheren
Wohlstand. Sonst kénnte eine Gruppe von Menschen allein dadurch ihren
Wohlstand mehren, dass sie eine Mlinze mit zunehmender Geschwindigkeit
im Kreis laufen lassen. Der Irrtum folgt aus der falschen Konzentration auf
den Konsum — dieser hat mit wachsendem Wohlstand jedoch nichts zu tun,
er ist Ziel und nicht Ursache der Wohlstandsmehrung.“**

Zusammenfassung , Finanzielle Repression”:

Unsere Sparkultur wird gerade auf den Kopf gestellt. Der Weg in
Richtung Vermégensabgaben und Negativzinsen wird bereits geebnet.
Auch wenn solche Malinahmen vermutlich als ,Millionarssteuer”, einmalige
oInfrastrukturabgaben“ oder ,Bargeldgebiihr® betitelt werden, so sollte
Vorsicht geboten sein. Die Erhebung solcher Vermdgensabgaben wird
massive Auswirkungen auf das Sparverhalten und deshalb langfristig
negative Folgen fiir den Kapitalaufbau haben.'*

128 vgl. ,Peggywhack — The Wonderful Stability of Centrally Planned Fiat Currencies”, Acting-
man.com

'2 Siehe hierzu auch die umfassende Analyse des Instituts fiir Wertewirtschaft ,Kritik der
Freiwirtschaft nach Silvio Gesell*

30 vgl. ,Die Ethik der Geldproduktion®, Prof. Jérg Guido Hiilsmann

31 vgl. Kritik der Freiwirtschaft nach Silvio Gesell*, Rahim Taghizadegan, Institut fiir
Wertewirtschaft

32 vgl. ,Osterreichische Schule fir Anleger”, Taghizadegan, Stéferle und Valek
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- Nur ein verzweifelter Spieler
setzt alles auf einen Wurf."
Friedrich von Schiller

»Der kluge Mann baut vor.“
Friedrich von Schiller

»Most investors are primarily
oriented toward return, how much
they can make and pay little
attention to risk, how much they
can lose.”

Seth Klarman

7. GOLD IM PORTFOLIOKONTEXT**

"Es gibt in der Verkehrswirtschaft, welche die ersten Stufen ihrer
Entwickelung Uberschritten hat, keine Guter, bei welchen auch nur
annaherungsweise so weite personale, quantitative, raumliche und zeitliche
Grenzen der Absatzféhigkeit zusammentreffen wie bei den Edelmetallen.”

Carl Menger™*

a) Die auBRergewo6hnlichen Portfolioeigenschaften
von Gold

Wie bereits in unseren letzten Studien, wollen wir die Vorziige von
Gold im Portfoliokontext analysieren. Aufgrund seiner einzigartigen
Eigenschaften sind wir der festen Uberzeugung, dass Gold —
insbesondere im aktuellen Umfeld — ein wesentlicher Portfoliobaustein
sein sollte. Nachfolgend haben wir die zentralen Vorteile noch einmal
zusammengefasst:

Erhohte Portfoliodiversifizierung: Gold korreliert mit anderen
Vermdgenswerten im Schnitt mit 0,11
Wirksamer Hedge bei Tail-Risk Events
Kein Gegenparteienrisiko bei physischer Anlage

Hochliquides Anlagegut: Die Liquiditat ist deutlich héher als z.B.
bei deutschen Bundesanleihen, US-Agencies und den liquidesten
Aktien

Portfoliohedge in Zeiten steigender Inflationsraten und starker
Deflation (nicht jedoch bei Disinflation!)'*’

Dollar-Hedge: Gold weist eine negative Korrelation zum US-Dollar
auf

136

Nachfolgend wollen wir einen kurzen Blick auf die jahrliche Entwicklung des
Goldpreises seit Beginn der neuen monetaren Zeitrechnung, also dem
Ende des Bretton-Woods-Abkommens, werfen. Die annualisierte
Wachstumsrate seitdem belduft sich auf 8,1%.

'3 Wir sind auf die Portfolioeigenschaften von Gold bereits in unseren letzten Goldreports
detailliert eingegangen, siehe ,Die aulergewdhnlichen Portfolioeigenschaften von Gold* —
Goldreport 2013, ,Gold als stabilisierende Portfoliokomponente“ — Goldreport 2012 sowie ,Gold
als Portfolioversicherung® — Goldreport 2011

134 The Collected Works of Carl Menger, Volume IV: Schriften tiber Geldtheorie und
Wahrungspolitik.”, S. 29, Carl Menger

35 vgl. ,Gold: a commodity like no other”, World Gold Council

13 vgl. ,Gold: hedging against tail risk”, World Gold Council

3 Vgl. ,The impact of inflation and deflation on the case for gold”, Oxford Economics
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“Risk is not about what happens
but what could happen and what
the consequences could be.
Russian Roulette is statistically a
6:1 winner...until you lose.”

Prof. Dave Collum
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Dass sich die derzeitige Korrektur im langfristigen Kontext relativiert, lasst
sich anhand der jahrlichen Durchschnittspreise erkennen.

Durchschnittlicher jahrlicher Goldpreis
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Quelle: Incrementum AG, Datastream

Zahlreiche Studien belegen, dass eine Gold-Beimischung die
Wertschwankung eines Portfolios verringert und somit die
statistischen Portfolioeigenschaften verbessert. Dies signalisiert auch
die nachfolgende Grafik. Die jahrlichen Performances des S&P sind von
links (schwachstes Jahr) nach rechts (bestes Jahr) sortiert und werden der
jeweiligen Entwicklung von Gold gegenibergestellt. Man erkennt, dass Gold
in den sechs starksten Verlustjahren des S&P nicht nur relativ, sondern
auch absolut eine hervorragende Performance ausweisen konnte. Dies
bestatigt die Eigenschaft als Portfolio-Hedge. Andererseits geht aus
der Grafik auch hervor, dass Hausse-Phasen am US-Aktienmarkt kein
gutes Umfeld fiur die Goldpreisentwicklung bedeuten. Insofern ware
die Annahme plausibel, dass eine Fortsetzung der Gold-Hausse mit
einem Ende bzw. einer Pause der Aktienrally einhergehen misste.

“In GOLD we TRUST” 2015 - Extended Version

Seite 82
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Vergleich Jahresperformance Gold vs. S&P500
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“It is a case of better having
insurance and not needing it,
than one day realizing that one
needs it but doesn’t have it.”
Acting-man.com
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Dass Gold ein attraktiver “Event-Hedge” ist, verdeutlicht auch
nachfolgende Grafik. Sie zeigt die Performance von unterschiedlichen
Anlageklassen an den schwachsten 20% aller Tage des S&P 500. Lediglich
Gold und Edelmetalle kénnen in diesen Crash-Phasen eine positive
Entwicklung ausweisen.

Entwicklung in schwachsten 20% aller Handelstage des S&P 500"
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Quelle: ETF Securities, Bloomberg, Incrementum AG

Korrelationen sind jedoch selten konstant. Die Tabelle zeigt, wie stark
die Korrelationen zwischen Gold und anderen wesentlichen Anlageklassen
in den Vorjahren schwankten. So lag die Korrelation zwischen EUR/USD
und Gold zwischen 0,10 (also kaum signifikant) und 0,5. Gegeniliber Aktien
korrelierte Gold teilweise negativ, teilweise positiv. Einzig die Korrelation mit
Silber erscheint stabil, sie schwankte lediglich zwischen 0,74 und 0,90.

38 Monatliche Daten, 2005-2015
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“Skill is successfully walking a
tightrope over Niagara Falls.
Intelligence is not trying.”
Marilyn Vos Savant

When you're a distressed seller
of an illiquid asset in a market
panic, it's not even like being in
a crowded theatre that’s on fire.
It's like being in a crowded
theatre that’s on fire and the
only way you can get out is by
persuading somebody outside
to swap places with you.

“Despite the generally
dismissive posture towards gold
among global economists and
monetary authorities, and its
unpopularity among the great
majority of large capital
allocators in the West, global
central banks continue to buy,
re-patriate, and hoard it, which
suggests the potential for future
use in a currency devaluation.”
Paul Brodsky

Tabelle: Korrelation zwischen Gold und anderen Anlageklassen

2009 2010 2011 2012 2013 2014
EUR/USD 0,32 0,16 0,10 0,50 0,34 0,33
Silber 0,82 0,81 0,74 0,84 0,90 0,80
Ol (WTI) 0,17 0,34 0,27 0,36 0,28 0,24
S&P 500 0,03 0,21 -0,03 0,26 0,17 -0,16

Quelle: GFMS, Thomson Reuters

Ein wesentlicher Grund flur unsere Goldaffinitat stellt die hohe
Ligquiditdt von Gold dar. Wie wir bereits in unseren letzten Studien
beschrieben haben, zahlt Gold zu den liquidesten Anlagegitern der Welt.
Nur drei Wahrungspaare (USD/EUR, USD/JPY und USD/GBP) weisen ein
noch hoheres tagliches Handelsvolumen auf.

Haufig wird Liquiditat als Verk&uflichkeit oder Marktfahigkeit definiert. Die
bessere Definition liefert Investopedia: ,Das Ausmaf}, in dem ein
Vermoégenswert gekauft oder verkauft werden kann, ohne den Preis zu
beeinflussen.” Die entscheidende Frage lautet somit nicht: ,Kann ich
verkaufen®, sondern vielmehr: ,Kann ich zu einem Preis verkaufen, der
nahe am letzten Preis liegt. Wahre Liquiditat bedeutet somit, dass man
grole Positionen ohne signifikanten Preisabschlag liquidieren kann."* Dies
wird im englischen als ,ultimate liquidity“ bezeichnet.

Entscheidend ist also nicht die Liquiditat in ruhigem Fahrwasser,
sondern in Stresssituationen. In solchen Phasen ist es niemals der
Briefkurs (offer), sondern immer der Geldkurs (bid) der pl6tzlich
verschwindet. Aufgrund der hohen Liquiditdt und des niedrigen Bid-Ask-
Spreads wird Gold deshalb in Stresssituationen oftmals rasch verkauft um
Liquiditat zu schaffen.

Laut einer hochinteressanten Studie von Thomson Reuters GFMS'*
belief sich das globale Handelsvolumen im Vorjahr auf ca. 550.000
Tonnen. Dies entspricht dem dreifachen Gesamtbestand an Gold bzw. dem
188fachen der jahrlichen Minenférderung. Wertmafig entspricht dieser
Umsatz 22 Billionen USD und somit mehr als im Dow Jones, dem S&P500
oder am deutschen Anleihenmarkt gehandelt wird. Interessant erscheint
zudem, dass sich der Handel sukzessive in Richtung Osten verschiebt: War
der Handelspatz London noch vor wenigen Jahren fur knapp 90% des
Umsatzes verantwortlich, so sind es heute nur noch ca. 70%.***

3% vgl. ,Liquidity”, Howard Marks, Oaktree Memo
0 vgl. GFMS Gold Survey 2015
" vgl. ,Annual gold trades reaches $22 TRILLION®, Frik Els, Mining.com
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Taglicher Umsatz als %-Anteil des Gesamtbestandes
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. Gold ist der zeitlose Klassiker in Die optimale Hohe der Goldallokation im Portfoliokontext ist nicht
seiner Funktion als Tausch-, pauschal festzulegen, da sie von individuellen Praferenzen, der
Zahlungs- und Risikotoleranz und dem Zeithorizont abhangt. Um jedoch eine Richtschnur
Wertaufbewahrungsmittel. zu haben, kénnte man sich Notenbanken zum Vorbild nehmen. Trotz der
Heutiges Geld ist durch keinerlei Denunziationen des gelben Edelmetalls ist ein Grofteil der strategischen
Sachwerte mehr gedeckt. Wahrungsreserven nach wie vor in Gold gehalten. Sie dienen den
Banknoten sind bedrucktes Zentralbanken als ultimative Risikoversicherung in einer zunehmend
Papier, der Euro ist bedruckte virtualisierten Finanzwelt. Zudem erscheint es unserer Meinung nach
Baumwolle.” bemerkenswert, dass nicht die westlichen Notenbanken sondern in erster
Jens Weidmann Linie westliche Finanzinvestoren zuletzt ihre Goldbesténde reduziert haben.
Die Bedeutung von Gold hat zuletzt auch die Deutsche Bundesbank betont.
In einer Prasentation des Bundesbank-Vorstandes wies man auf die
zentralen Funktionen des Edelmetalls hin:'*?
Diversifikation
Universelle Akzeptanz
Robustheit gegen Schocks (Lander- oder Wahrungsrisiken)
Vertrauensbildung
Zeitloser Klassiker in seiner Funktion als Tausch- und
Wertaufbewahrungsmittel
Wir halten Gold aus wahrungspolitischen Griinden als Teil der
deutschen Wahrungsreserve
Fazit:

o . Uber die zuvor besprochenen Portfolioeigenschaften hinaus, hat Gold als
"Predicting Rain Doesn’t Count - Vermégenswert noch die qualitative Eigenschaft, dass es ein schuldfreies
Building the Ark Does" Anlagegut ist und somit im Gegensatz zu Anleihen — aber auch
Warren Buffett Bankguthaben — kein inhdrentes Gegenparteienrisiko in sich birgt. Gold ist

purer Besitz. Der Papiermarkt basiert hingegen auf zahlreichen
Versprechen unterschiedlichster Gegenparteien. Die Attraktivitdt eines
liquiden Gutes ohne jedwedes Gegenparteienrisiko wird in Phasen
(vermeintlicher) Sicherheit geringer bewertet. Bei zunehmender Sorge

2 \gl. Vorstandsprasentation Deutsche Bundesbank, 2013
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Uber potenzielle Ausfallrisiken (deflationares Umfeld) wird diese
Eigenschaft von Gold wieder héher bewertet werden.

b) Die Beziehung zwischen Gold und Zinsen

Steigende Zinsen = fallender Goldpreis. So lautet eine weitverbreitete
Meinung. Nachfolgend wollen wir dieses Thema analysieren und Faktoren
aufzeigen, die diese These stutzen, aber auch in Frage stellen.

Zurickkommend auf das Ausgangsstatement scheint die Vermutung
auf den ersten Blick intuitiv Sinn zu ergeben. Sobald das Zinsniveau in
einer Volkswirtschaft steigt, signalisiert dies den Investoren, dass jene
Investments an Attraktivitdt gewinnen, welche eine Rendite abwerfen.
Anlagemoglichkeiten wie Gold und Rohstoffe, die keinen laufenden Ertrag
einbringen, verlieren hingegen an Attraktivitat, so die Argumentation.

Es ist allerdings zu beachten, dass sich das Zinsniveau im Zeitalter
des Papiergeldes nicht frei bilden kann und daher kein rein
marktwirtschaftliches Phanomen ist. Die freie Zinsbildung, welche sich
am Markt ergeben wirde, wird durch die Steuerungspolitik der
Notenbanken sowie durch die Vergabe von Zirkulationskrediten'
unterbunden.

Die Federal Funds Rate ist ein malgeblicher Indikator fir die
Geldpolitik der amerikanischen Notenbank und daher auch fur die
Entwicklung des Goldpreises von hoher Bedeutung. So signalisieren
fallende Zinsen eine expansive Geldpolitik (easing) und steigende Raten ein
Anziehen der monetdren Zigel (tightening). Gold — als das ultimative
Zahlungsmittel — sollte daher gegenlaufig reagieren. Sobald eine lockere
Geldpolitik gefahren wird, sollte Gold tendenziell steigen, bei einer straffen
Geldpolitik tendenziell fallen. Um diesen Zusammenhang grafisch
darzustellen, haben wir im nachfolgenden Chart die Entwicklung der
Effective Fed Funds Rate der logarithmierten Performance von Gold
gegenibergestellt.

3 Ein Zirkulationskredit ist gemal Mises ein Kredit, der nicht durch Ersparnisse gedeckt ist.
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Fed Funds Target Rate* und Gold (rechte Skala, In)
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Um den historischen Zusammenhang der Goldpreisentwicklung in Phasen
von Zinserhbhungen zu untersuchen haben wir alle acht ,tightening
Phasen seit 1971 analysiert.

Zinserhbhungszyklen und Veranderung des Goldpreises
Veranderung Effective Fed
Zeitraum Funds Rate

Ende Differenz ‘ Return

(€]o][of

Jan. 1977 - Apr. 1980
Feb. 1972 - Aug. 1974
Jun. 2004 - Jul. 2007
Jan. 1994 - Apr. 1995
Feb. 1987 - Mrz. 1989
Apr. 1999 - Nov. 2000
Feb. 1983 - Aug. 1984 -29,55%

Jul. 1980 - Jul. 1981 -36,62%
Quelle: Federal Reserve St. Louis, Incrementum AG

Obwohl die Fed Funds Rate und der Goldpreis eine negative
Korrelation aufweisen, lassen sich Perioden beobachten, in denen
diese Beziehung zusammenbricht. So beispielsweise in den ,tightening“-
Phasen von Februar 1972 bis August 1974, von Janner 1977 bis April 1980
und zuletzt von Juni 2004 bis August 2007, als der US-Leitzins von 1% auf
5,25% angehoben wurde, wahrend Gold von USD 395 auf USD 715
haussierte.

4 Seit Einfihrung des Zielbandes haben wir in unseren Berechnungen die Obergrenze
(0,25%) fur die folgenden Charts und Tabellen in diesem Kapitel verwendet.
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Goldpreis in Zinserhohungszyklen: Jeweils 1M/3M/12M seit 1.
Zinsschritt
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Was sind nun die Grunde dafur, dass dieser Zusammenhang in
einigen Perioden nicht gegeben ist?

1. Die Fed Funds Rate ist eine nominale Rate. Reale Zinsraten sind
jedoch oftmals wichtiger fir die Goldpreisentwicklung.
Paradebeispiel ist hierbei die Phase von 1977 bis 1980, als der
Leitzins von 5% auf knapp 18% angehoben wurde, die Realzinsen
jedoch aufgrund der galoppierenden Inflation stark fielen und der
Goldpreis von USD 170 auf 850 haussierte.

2. Der gewiinschte Effekt, den sich Zentralbanken aus der Herab-
oder Heraufsetzung des Zinsniveaus erwarten, entfaltet sich nur
solange der Geldmengenmultiplikator wirkt, d.h. solange die
Banken gewillt sind mehr Kreditgeld in die Wirtschaft zu pumpen.
Sofern der ,money multiplier nicht funktioniert (wie gegenwartig der
Fall) und Banken nur zuriickhaltend Geld verleihen, obwohl die
Zinsen auf historisch niedrigem Niveau verharren, fallt der
Zusammenhang zwischen sinkenden Zinsen und steigendem
Geldangebot in sich zusammen. Eine historisch sehr niedrige Fed
Funds Rate fihrt in einem solchen Umfeld nicht zwangslaufig zu
einer Zunahme des Geldangebots da die Giralgeldschopfung
stockt. Das anfangliche Statement — fallende Zinsen stellen eine
expansive Geldpolitik und somit auch ein expansives Geldangebot
dar — gilt folglich in diesem Szenario nicht.

Fazit:

Obwohl es eine statisch negative Korrelation zwischen der Fed Funds
Rate und Gold gibt, mahnen wir dennoch zur Vorsicht. Historisch
betrachtet, trat der Zusammenhang in einigen Zins-Zyklen ein.
Nichtsdestotrotz ist die Anfangsvermutung, wonach steigende Zinsen stets
fallende Goldpreise implizieren, schlichtweg falsch.
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c) Der Zusammenhang zwischen Gold und dem
Dollar

In  der Regel wird die Starke bzw. Schwache einer
Papiergeldwahrung'®® gegentber einer anderen Wahrung durch ihren
Wechselkurs ausgedrickt. Wir halten dies jedoch fiir ein sehr
beschranktes Malk. Alle Wahrungen befinden sich im Papiergeldzeitalter
und speziell seit Ausbruch der Finanzkrise in einem
Abwertungswettbewerb. Wechselkurse geben daher nur bedingt
Auskunft tber die reale Wertentwicklung einer Fiat-Wahrung.

Ist man an der tatsachlichen Starke bzw. Schwéache einer Wahrung
interessiert, muss man auf andere Indikatoren zuriickgreifen. Ein
solcher Indikator ist Gold. Wir haben schon in den vergangenen Goldreports
dargelegt, dass wir Gold nicht als Rohstoff, sondern als Wahrung
betrachten. Aufgrund seiner speziellen Eigenschaften konnte sich Gold in
der Vergangenheit als das marktgangigste Gut durchsetzen, weshalb es
weiterhin eine entscheidende Rolle im globalen Finanzsystem einnimmt. Im
Gegensatz zu den heute gangigen Papiergeldwahrungen kann Gold
bekanntlich nicht unendlich vermehrt werden und eignet sich daher
besonders gut als ein aussagekraftiger Vergleichsparameter.

Eine Mdglichkeit, die reale Starke einer Wahrung darzustellen, sind
Wahrungsindizes. In Wahrungsindizes werden bestimmte Wechselkurse
verschiedener Wahrungen in einem Wahrungskorb zusammengefasst. Die
hierdurch erhaltenen Daten geben ein besseres Abbild als einzelne
Wechselkurse, da sie potentielle Interdependenzen der einzelnen
Wechselkurse besser in den Kontext einordnen koénnen. Ein vielfach
verwendetes Maly fur den US-Dollar ist der US-Dollar-Index (USDX). Er
misst den relativen Wert des Dollars ausgedrickt in einem Wahrungskorb
aus Fremdwahrungen. In diesem Wahrungskorb sind derzeit folgende
Wahrungen mit entsprechender Gewichtung enthalten:

Euro zu 57,6%

Yen zu 13,6%

Pfund zu 11,9%
Kanadischer Dollar zu 9,1%
Schwedische Krone zu 4,2%
Schweizer Franken zu 3,6%

Der USDX steigt, wenn der Wert des Dollars verglichen zu den oben
genannten Papiergeldwahrungen aufwertet und vice versa."®  Auf
nachfolgendem Chart erkennt man, dass der Dollar zwischen 1985 und
2011 um knapp 50% gegenuber dem Wahrungskorb abwertete. Seitdem
halt eine impulsive Aufwartsbewegung an, welche nun mit dem 30-jahrigen

Abwartstrend flirtet.

%5 Wie wir in unserem Buch aufzeigen, verstehen wir die derzeitigen Papiergeldwahrungen
nicht als Geld, sondern als staatliche Umlaufsmittel. Es handelt sich hierbei ,(...) nach Ludwig
von Mises [um] Bankwerte, die anstelle von Geld treten, durch dieses aber nicht hinsichtlich
der Falligkeit und Liquiditét voll gedeckt sind“ Vgl. ,Osterreichische Schule fiir Anleger*,
Taghizadegan, Stoferle, Valek, S. 36, 69

"8 Hierzu wird das geometrische Mittel des Wahrungskorbes gebildet.
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US-Dollar-Index (USDX)
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Interessant ist nun, dies im Kontext mit Gold zu betrachten. Vergleicht
man die Entwicklung des USDX und Gold, so lasst sich Kklar
feststellen, dass der USDX mit Gold stark negativ korreliert ist. Ein
Anstieg des USDX ging in der Vergangenheit meist mit einem Rickgang bei
Gold einher und vice versa. Indem wir den USDX invers darstellen, wird die
negative Korrelation im Chart durch einen weitestgehend parallelen Verlauf
leicht ersichtlich.
U.S. Dollar Index (USDX) & Gold (In)
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Noch offensichtlicher ist dieser Zusammenhang, wenn wir starke
Trendphasen, also ausgepragte Bullen- und Barenmarkte des Dollars, und
deren Auswirkungen auf den Goldpreis messen.

Tabelle: 1971-2015: Entwicklung Gold in Trendphasen des USD
Zeitraum Veranderung USDX| Veranderung Gold | Korrelation USDX/Gold

1976 - 1980 -9,99% 412,23%
1980 - 1985 46,17% -55,11% -0,84
1985 - 1995 -37,35% 25,06% -0,43
1995 - 2002 27,96% -25,60% -0,90
2002 - 2011 -34,58% 382,84% -0,76
2011 - 2015 24,67% -11,92% -0,68

Gesamt -16,01% 1739,87% -0,63

Quelle: Incrementum AG

In der Tabelle kdnnen wir die inverse Beziehung zwischen dem USDX und
Gold sehr gut erkennen. Darlber hinaus zeigt sich, dass der USDX und
Gold nicht nur insgesamt negativ korreliert sind (Korrelationskoeffizient:
minus 0,63'"), sondern auch, dass diese inverse Beziehung in den
jeweiligen Bullen- und Barenmarkien des USDX besonders stark
ausgepragt ist.

Zu einem ahnlichen Ergebnis kommt auch eine Studie des World Gold
Councils™®,  welche die jahrlichen Performances von Gold in
unterschiedlichen Dollar-Regimes (also fallender/steigender/stabiler Dollar)
untersucht. Das Ergebnis zeigt, dass sich der Goldpreis am besten (+14,9%
p.a.) entwickelt, wenn der Dollar fallt. Im Umfeld eines aufwertenden Dollars
tendierte der Goldpreis im Schnitt 6,5% schwacher pro Jahr.

Besonders bemerkenswert — und in der 6ffentlichen Wahrnehmung
kaum erwadhnt — erscheint dabei die klare Asymmetrie: So steigt der
Goldpreis mehr als doppelt so stark bei fallendem Dollar, als er bei
steigendem Dollar fallt. Zudem =zeigt die Studie des WGC, dass die
Korrelation von Gold und Aktien oder Rohstoffen in Zeiten eines steigenden
Dollars geringer ist. Dies ist unserer Meinung nach eine im Portfoliokontext
wichtige Information.

Tabelle: Jéhrliche Goldpreisentwicklung, Volatilitat sowie
Korrelationen in unterschiedlichen Dollar-Regimen
Kennzahl Performance Abwertender | Stabiler Dollar

Aufwertender

(Gesamtperiode) Dollar (CEWWERS )] Dollar

Rendite 14,9%

Volatilitat 19,5% 18,4% 20,2% 19,7%
Korr. mit Aktien -0,06 0,07 -0,16 -0,11
Korr. mit Rohstoffen 0,15 0,16 0,14 0,07

Quelle: World Gold Council, Incrementum AG

Die in der Tabelle ersichtliche historisch gegenlaufige Beziehung zwischen
Gold und Dollar scheint sich jedoch immer mehr abzuschwéachen. Dies sah
man auch im vergangenen Jahr, als der Dollar haussierte, Gold jedoch
seitwarts tendierte. Dies kdénnte mit der immer gréReren Bedeutung der

7 Ein Wert von -1 steht fir eine perfekte negative Korrelation, wahrend ein Wert von +1 eine
perfekte positive Korrelation signalisiert.

8 ygl. ,Gold Investor: Risk management and capital preservation, Volume 8*, World Gold
Council
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“Amazingly, people are paying
Switzerland to warehouse their
money for 10 years...That makes
gold a high-yielder, because it
yields zero.”

Jeff Gundlach

Emerging Markets (vor allem China und Indien) fur den Goldpreis
zusammenhangen. Wahrend sich die Goldnachfrage in den 70er und 80er
Jahren hauptsachlich auf die Industrienationen beschrankte, stammen
heute knapp zwei Drittel der Nachfrage aus den Schwellenlandern. Unsere
Analysen zeigen, dass sich die Veranderung der Realzinsen in den
Emerging Markets zunehmend starker auf die Investmentnachfrage
auswirkt.

Fazit:

Die Konsensmeinung scheint zu sein, dass ein starker US-Dollar
automatisch niedrige Goldpreise bedeutet. Diese These lasst sich auch
empirisch untermauern. Unsere Analysen zeigen jedoch, dass der
Zusammenhang klar asymmetrisch ist: Ein starker Dollar schadet dem
Goldpreis deutlich weniger, als ein schwacher Dollar Gold befligelt.

Zudem scheint es, als wirden sich die historischen Muster verandern. Die
.,autonome Steigerungsrate”, also die Rate des Goldpreisanstiegs, die
unabhangig von Wechselkursschwankungen ist,"* wird sich unserer
Meinung nach weiter erhdhen. Dies liegt u.a. darin begrindet, dass der
Einfluss der Schwellenlander auf die Goldnachfrage in den letzten Jahren
malfdgeblich gewachsen ist. Insofern konnte sich die historisch inverse
Beziehung zwischen dem Dollar und dem Goldpreis in Zukunft
abschwachen. Was gut fir den Dollar ist, muss nicht immer schlecht
fur Gold sein.™

d) Die Opportunitatskosten von Gold

Die Opportunitatskosten sind fur die Entwicklung des Goldpreises
essentiell. Wie hoch sind die konkurrierenden wirtschaftlichen Chancen
und Risiken, die ich in Kauf nehme, wenn ich Gold halte? Realzinsen,
Wachstumsraten der Geldmengenaggregate, Volumen und Qualitdt der
Schulden, politische Risiken, sowie die Attraktivitdt von anderen
Assetklassen (insbesondere Aktien) sind die wichtigsten Determinanten.
Deshalb wollen wir uns auf den néachsten Seiten den wichtigsten
Opportunitatskosten von Gold widmen.

Realzinsen:

Die nachfolgende Grafik bildet die Realzinsen'" und den Goldpreis ab.
Dabei springen zwei von Uberwiegend negativen Realzinsen gepragte
Phasen ins Auge: zum einen die 70er Jahren und zum anderen die Phase
von 2002 bis heute. Beide Phasen stellten ein eindeutig positives Umfeld fur
den Goldpreis dar.

9 vgl. ,Das goldene Erbe des US-Dollar”, Prof. Dr. Thorsten Polleit

1%0 Vgl. ,Gold Investor: Risk management and capital preservation®, Volume 8, World Gold
Council

5! Fed Funds Rate abzuglich der Preisinflationsrate
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Realzinsen vs. Goldpreis seit 1971
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Anhand einer kurzfristigeren Betrachtung der Realzinsen lasst sich die oben
formulierte Vermutung besser erkennen. Seit Ende 2011 befinden wir uns in
einer Phase steigender Realzinsen, was sich wiederum in fallenden
Goldpreisen niederschlagt. Im Jahr 2009 erkannte man, dass Gold die
Trendwende in Richtung fallender Realzinsen bereits korrekt antizipierte.
Ahnlich kénnte sich die Situation auch aktuell darstellen, sodass Gold
bereits fallende Realzinsen diskontiert.

Gold vs. Realzinsen (invertierte Achse)
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Die nachfolgende Tabelle =zeigt die durchschnittiche monatliche
Goldpreisentwicklung  bei  niedrigem, moderatem und  hohem
Realzinsniveau. Zudem fihrt sie diese Entwicklung bei steigenden und
fallenden Realzinsen an. Das beste Umfeld (+1,5% pro Monat) fir den
Goldpreis bieten niedrige und fallende Realzinsen.
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“The funny thing is there is a
disconnect between what
investors are saying and what
they are doing. No one thinks all
the problems the global
financial crisis revealed have
been healed. But when you have
an equity rally like you've seen
for the past four or five years,
then everybody has had to
participate to some extent.
What you've had are fully
invested bears.”

Gerard Minack

Historische Performance in unterschiedlichen Realzins-Niveaus
TREND DER REALZINSEN

REALZINSNIVEAU

Niedrig Moderat Hoch .

(<0%) (0%-4%) ) Fallender Trend | Steigender Trend
@ monatl. 1,5% 0.7% -1,0% 0.8% 0,3%
Return
Standard- 0.5% 0.4% 0.6% 0.3% 0.4%
abweichung

Quelle: World Gold Council

Fazit:

Eine langfristig negative Goldpreisentwicklung musste mit steigenden
bzw. konstant positiven Realzinsen einhergehen. Aufgrund der
mittlerweile erreichten Schuldenniveaus — auf Ebene der Staaten, der
Unternehmen aber auch der Privathaushalte — halten wir dies fir schwer
vorstellbar. Die Notenbanken sind schon langst zu Gefangenen der
Uberschuldungspolitik avanciert.

Aktien

Im Zuge der zuvor beschriebenen Asset Price Inflation und des
disinflationédren Umfelds z&hlen Aktien als klassische Sachwerte
offensichtlich zu den groéRten Profiteuren. Im Vorjahr hatten wir
formuliert: ,Das derzeitig noch vorherrschende ,Lowflation“-Umfeld, welches
von niedriger Preisinflation und tendenziell unter den Erwartungen
liegenden Wachstumszahlen gepragt ist, entpuppt sich als Schlaraffenland
fur Aktieninvestoren.” Da das disinflationare Umfeld weiter anhielt, zahlten
Aktien in den vergangenen 12 Monaten zu den besten Anlageklassen.

Dass die Hausse mittlerweile besorgniserregende Ausmale annimmt,
zeigen zahlreiche Indikatoren und Vergleiche. So liegt der Anteil der
.,margin debt” in Relation zur Marktkapitalisierung mittlerweile auf einem
weit héheren Niveau als zum Hohepunkt der Dotcom-Blase. *?

Ein langfristiger Blick auf die Bewertungsniveaus erscheint deshalb
angebracht. Flr eine langfristige Standortbestimmung eignet sich das
sogenannte Shiller-KGV. Um konjunkturelle Schwankungen zu glatten
berechnet es den inflationsbereinigten Gewinndurchschnitt der letzten 10
Jahre. Gemal dieser Bewertungskennzahl scheinen die Aussichten fir US-
Aktien nicht rosig, die Bewertung befindet sich keineswegs auf
~Schnappchen-Niveau“. So liegt der aktuelle Wert bei 27 und wurde in der
134-jahrigen Historie erst zwei Mal Ubertroffen. Der langfristige Durchschnitt
liegt bei 16,6 und somit deutlich unter dem aktuellen Stand.

152 vgl. “IMF tells regulators to brace for global ‘liquidity shock™, Ambrose Evans-Pritchard, The
Telegraph
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“Ultimately, investors will need
to choose where to place their
faith —in history books or in
crystal balls.”

Jordan Eliseo

Shiller KGV seit 1881
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Quelle: Prof. Robert Shiller, Incrementum AG

Analysiert man die bisherigen vier Hochststande des Shiller-KGV’s und die
darauffolgende Entwicklung des US-Aktienmarktes, so sollte dies den
Optimismus der Aktienbullen dampfen. Anleger haben in der
darauffolgenden Dekade kein Geld verdient und maximale Verluste von
81% hinnehmen mussen.">

Shiller KGV Performance der nachsten Maximaler

am Peak Dekade (annualisiert) Kursverlust
Juni 1901 25 -0,2% -38%
September 1929 33 -6,7% -81%
Janner 1966 24 -5,1% -56%
Dezember 1999 44 -4,9% -58%
77?7 77?7 77?7 ?77?

Quelle: Jordan Eliseo — ABC Bullion, Incrementum AG

Ein weiterer langfristiger Indikator — der sogenannte Buffett-Indikator —
mahnt ebenfalls zur Vorsicht. Er zeigt die Gesamtkapitalisierung aller in
den USA bdrsengehandelten Unternehmen in % des US-BIP’s. Erst einmal
in der Geschichte, und zwar im 1. Quartal 2000, lag das Verhaltnis hoher
als aktuell. Der Indikator bestatigt somit, dass US-Aktien im Vergleich zur
Historie alles andere als gunstig bewertet sind.

153 Vgl. ,Dire Straits: Money for Nothing — Debt for Free®, Jordan Eliseo
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“My fear is that because interest
rates are suppressed, therefore
earnings are inflated. So when
rates go up ... the hall of mirrors
is shattered and we look at each
other and see what actually is
real rather than what the Fed
wants us to believe.”

James Grant

Gesamtkapitalisierung US Aktienmarkt in % des BIP:
160% -

140% 1 |ncrementum

Liechtenstein

149%
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100% - .
Durchschnitt: 68%
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1950 US Stock Market as % of US GDP
Quelle: Federal Reserve St. Louis, Incrementum AG

Auch das Tobin's Q (Markt-Buchwert-Verhaltnis) zeigt mittlerweile
Extrem-Niveaus bei US-Aktien an. Die Bewertungskennzahl wird ermittelt,
indem man den Marktwert eines Unternehmens (Aktienkapitalisierung plus
Verbindlichkeiten) durch die Wiederbeschaffungskosten aller
Vermdgensgegenstande teilt. '™

Seit dem Jahre 1900 liegt der Median in etwa bei 0,7. Seit 2009 (0,56) kann
man einen signifikanten Anstieg des Tobin’s Q beobachten. Es ist
inzwischen auf 1,12 und damit den zweithdchsten Stand in seiner
Geschichte gestiegen. Mittlerweile befindet sich das Verhaltnis zwei
Standardabweichungen Uber dem langfristigen Mittelwert. Je weiter das
Tobin's Q steigt, desto wahrscheinlicher wird eine umfassende
Kurskorrektur.™

Q-Ratio seit 1900

180

The Q Ratio is based on data from the Federal Reserve Z.1 Statistical Release, |
section B.102 Balance Sheet of Nenfarm Nonfinancial Corporate Business. 1.64
Specifically itisthe ratio of Line 39 (Corporate Equities; Liability) divided by
Line 36 (Corporate Business; Net Worth). Data estimates before 1945 were
provided by John Mihaljevic, Dr. Tobin'sresearch assistant atYale.

140

1.08

Mean
o] i u
0.57 ]
0.40
0.32
os] [ox)

020 [ 0.28
— Quarterly Data
—— Annual Data

0.00 :

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Quelle: Doug Short — www.dshort.com

' vgl. ,Tobin's Q”, Wikipedia
155 Vgl. ,Osterreichische Schule fir Anleger, Taghizadegan, Stéferle, Valek, S. 263-264
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GemalR unserer Auswertungen zeigt sich, dass Aktien bei einer
Preisinflationsrate in Hohe von +1% bis +3% das beste Umfeld
vorfinden. Dieser ,Wohlfiihlkorridor® wurde beispielsweise in den 70er
Jahren bestandig verlassen, die Aktienmarkte tendierten nominell seitwarts,
real jedoch deutlich im Minus. Auch Zeitrdume mit relativ hohen
Inflationsraten wie z.B. 2000-2002, 2005 oder 2007 bis Mitte 2008
bedeuteten ein tendenziell negatives Umfeld fir die Aktienmarkte."*®

US-Inflationsrate und Dow Jones Index seit 1971

17 - - 100000
15 Incrementum

Liechtenstein
13

. - 10000

1971 1977 1983 1989 1995 2001 2007 2013

9 -

Inflationsrate

Dow Jones Index

Quelle: Incrementum AG, Wellenreiter Invest, Federal Reserve St. Louis

Ein Blick auf das langfristige Dow/Gold-Ratio zeigt eine relative
Unterbewertung von Gold im Vergleich zu Aktien. Mit einem Wert von
15x liegt das Verhaltnis derzeit deutlich Gber dem langfristigen Median von
6,1x. Im Jahre 1932 lag das Verhaltnis bei 2x, am Ende des letzten
Bullenmarktes 1980 lag das Verhaltnis bei 1,3x. Die derzeitige
Entwicklung des Ratios erinnert uns — nicht zuletzt aufgrund der
ausgepréagten Disinflation — an die Zwischenkorrektur von 1974 bis
1976.

156 Vgl. ,Ausblick 2015, Wellenreiter-Invest Studie, Robert Rethfeld und Alexander Hirsekorn
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Dow/Gold-Ratio seit 1900 (logarithmische Skalierung)
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Quelle: Federal Reserve St. Louis, Incrementum AG

Fazit:

US-Aktien sind im Vergleich zu historischen Bewertungsniveaus &auf3erst
ambitioniert bewertet. Eine Rickkehr zum Mittel erscheint nur eine Frage
der Zeit. Wir gehen davon aus, dass Aktien derzeit die groRten
Opportunitatskosten flir den Goldpreis darstellen. Sobald die Aktienrally
ins Stottern gerat, kénnte dies der Goldpreisentwicklung Ruckenwind
verschaffen.
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Handel neu definieren
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"Der Zustand des Geldwesens
eines Volkes ist ein Symptom
aller seiner Zustande."
Joseph Alois Schumpeter

“A great Empire, like a great
Cake, is most easily diminished
at the Edges.”

Benjamin Franklin

“Nations are not ruined by one
act of violence, but gradually and
in an almost imperceptible
manner by the depreciation of
their circulating currency,
through excessive quantity...”
Nikolaus Kopernikus

8. VERGANGENHEIT, GEGENWART UND ZUKUNFT
DER WAHRUNGSARCHITEKTUR

“Auro loquente omnis oratio inanis est -
Wenn das Gold redet, dann schweigt die Welt”

Gold spielt spatestens seit Kdnig Krosus um 600 vor Christi eine
entscheidende Rolle in der Geldgeschichte. Auch heutzutage, wo es
formell keine Goldbindung an die staatlichen Zahlungsmittel mehr gibt, sind
die Themen ,Gold“ und ,Geld“ nach wie vor untrennbar miteinander
verbunden. Wahrungssysteme befanden sich stets im Wandel. Ein Blick in
die Geschichtsblcher zeigt, dass es zumeist Gold bedurfte, um eine
neue Wahrung mit Vertrauen auszustatten. Ein Blick in die Zukunft
zeigt, dass es Uber kurz oder lang vermutlich auch diesmal so sein
wird.

a) Bismarck und der geldsystembedingte
Untergang der Hochkulturen®’

Das Beispiel vom Untergang des RoOmischen Reiches zeigt
eindrucksvoll, wie der sich ausdehnende Imperialismus und eine
Uberbordende Burokratie zu einer stetigen Geldentwertung und
letztendlich zum Kollaps eines Weltreiches fiihren kénnen.

Eine bemerkenswerte Studie beziiglich des Niedergangs wichtiger Imperien
wurde von Reichskanzler Otto von Bismarck in Auftrag gegeben. Er
betraute den Historiker, Nationalokonomen und Agrarpolitiker Gustav
Ruhland mit der Aufgabe herauszufinden, weshalb die groRen Hochkulturen
und Weltreiche der Geschichte untergingen. Bismarck war nach
Beendigung der Recherchen nicht mehr im Amt, die politischen
Konsequenzen auf Grundlage der Erkenntnisse der Studie wurden daher
nicht gezogen. Nichtsdestotrotz sollten die Erkenntnisse Ruhlands eine
Pflichtlektire fiir jeden Birger und Politiker sein.**®

Ruhland kam zu dem Ergebnis, dass beim Niedergang der Griechen,
Romer, Spanier und des Britischen Weltreichs die Ursachen stets in
der Geldpolitik zu finden waren. Ruhland fiel auf, dass es immer zuerst
der Berufsstand der Bauern war, der dem Wachstumsdruck nicht
standhalten konnte. Ein Acker Iasst sich eben nicht endlos ausbeuten, eine
Kuh nicht endlos melken. Die Bauern gaben die Acker auf und der Staat
musste fir das Volk immer mehr Nahrungsmittel aus entfernteren Gebieten
einfihren, die militarisch erobert werden mussten.

Gemal Ruhland folgen beim Niedergang der von ihm untersuchten
Hochkulturen nach der landwirtschaftlichen Krise die Kreditkrise des
Grundbesitzes, Staatskreditkalamitat, Sozialismus und schlieBlich
Unfrieden. Ruhland schlussfolgerte:

57 Aus dem Buch: ,Kredit verspielt - Warum Sie uber (lhr) Geld nachzudenken sollten, bevor
es andere tun", www.kredit-verspielt.de, Markus Weis

1% Das gesamte Werk ,System der politischen Okonomie* kann man unter folgendem Link
lesen: http://www.vergessene-buecher.de/uebersicht.html#anfang
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"Die in Raum und Zeit verschiedensten Volker zeigen in ihrem Niedergang
wesentlich gleichartige Krankheitssymptome. Schon daraus kann die
Vermutung abgeleitet werden, dass die verschiedensten Vélker der
Geschichte volkswirtschaftlich an derselben Krankheit zu Grunde
gegangen sind. (...) Und wie nennen wir diese vélkermordende Krankheit?
Die heutige Nationalékonomie lasst diese Frage unbeantwortet. Wie schon
betont wurde, geféllt sich das moderne national6konomische
Spezialistentum darin, in seinen Monographien jedes Symptom als
eine selbstandige Krankheit zu betrachten und ohne Kenntnis des
Ganzen reformatorisch zu behandeln. Eine solche Methode (...) ist auch
ganz unvereinbar mit dem Begriff der Volkswirtschaft als Organismus."

Fur den Niedergang des ROmischen Reiches formulierte Ruhland
folgende Kausalkette:

steigende Verarmung des Volkes versus exorbitante Zunahme von
Reichtum und Luxus bei Wenigen (Cantillon-Effekt)

Rickgang der Gewerbetreibenden durch billige Sklaven
Dekadenzerscheinungen bei den Herrschenden (Protz,
Veruntreuung, Korruption, Gier)

hdhere Steuern, Sonderabgaben; der Staat setzt zur Eintreibung
zunehmend sein Heer ein

Staat alimentiert die verarmende Bevdlkerung (Ruhigstellung durch
Sozialstaat sowie ,Brot und Spiele®)

Dekadenzerscheinung beim Volk, Verrohung der Moral

externe militérische Konflikte zur Bestandswahrung und/oder
Ablenkung

Bankiers Ubernehmen die Regierung

Einmischung vom Staat in die Markte, Staats- und Geldsozialismus
Geldentwertung (z.B. Verringerung des Edelmetallgehalts in
Minzen)

Teuerung

Aufstande, Blrgerkriege, externe Kriege

chronischer Staatsbankrott

Ruckgang der Bevdlkerung

Tauschwirtschaft statt Geldwirtschaft

Die Parallelen zur gegenwartigen Situation sind schwer zu negieren.

b) King Dollar und seine Thronfolger

Die derzeitige globale Wahrungsarchitektur stellt ein Unikum der
Geldgeschichte dar. Spatestens seit der Konferenz von Bretton Woods
war das Britische Pfund endgiltig vom US-Dollar als global regierende
Wahrung abgeldst. Die Vereinigten Staaten gingen als unangefochten
fuhrende Wirtschaftsmacht in die Nachkriegsara. Dies spiegelten auch die
Goldreserven des Landes wider. Mit Gber 20.000 Tonnen Gold verflgten
die USA (ber die mit Abstand grof3ten Goldreserven aller Nationen.

Der Gold-Devisen-Standard, welcher in Bretton Woods 1944
beschlossen wurde, kann unter dem Motto , The Dollar is as good as
Gold“ subsumiert werden. Aufgrund der mangelnden Verflgbarkeit von
Gold einigten sich die Finanzminister und Notenbankgouverneure von 44
Staaten, neben den vorhandenen Goldreserven den US-Dollar als
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Reservewahrung zu halten.”” Die US-Notenbank verpflichtete sich

ihrerseits, mindestens 25 Prozent der ausgegeben US-Dollar mit Gold zu
hinterlegen und diese gegebenenfalls auch an Glaubigernotenbanken
wieder in Gold einzulésen. Das Tauschverhéltnis eines Dollars wurde im
Verhéltnis von einer finfunddreiBigstel Unze Gold definiert.

Der Internationale Wahrungsfonds wurde als ,Bretten Woods Institution®
gegrindet, unter anderem um unausgeglichene Handelsbilanzen zwischen
den Landern Uber Wahrungsanpassungen zu administrieren.

Als internationale Wahrungsreserve dienen seither offiziell neben Gold
auch der US-Dollar bzw. zinsbringende US-Staatsanleihen.
Zentralbanken kénnen seitdem durch das Halten der Anleihen Zinsgewinne
lukrieren, wahrend die USA durch die zusatzliche Nachfrage nach US-
Schuldpapieren eine Seignorage auf globaler Ebene realisieren konnte.

Die USA begannen dieses, vom damaligen franzdsischen Finanzminister
Valéry Giscard d’Estaing als ,Exorbitant privilege" bezeichnete Sonderrecht,
spatestens in den 1960er Jahren auszunutzen, indem sie die zunehmende
Verschuldung Uber die Zentralbank monetarisierten. Einige Staaten wurden
misstrauisch, ob die vorhandenen Goldreserven noch die ausgegebene
Dollarmenge im versprochenen Verhaltnis decken konnten. Nachdem mehr
und mehr Staaten wahrend des sogenannten ,Gold Drains” ihre US-Dollar-
Reserven in Gold zurlickforderten, brach Richard Nixon am 15. August
1971 schlieBlich das Einldseversprechen.

Der ungedeckte US-Dollar konnte sich nach einem sehr turbulenten
Jahrzehnt Mitte der 1980er-Jahre schlieRBlich auch ohne formelle
Golddeckung als globale Handels- und Reservewadhrung behaupten.
MaRgeblich verantwortlich fur die Erlangung des ,King-Dollar“-Status war
die disziplinierte Geldpolitik unter Paul Volcker.

Das bis heute herrschende, internationale Geldsystem wird oft als ,Non-
Standard“ bezeichnet. Mit Einfilhrung des Euros hat der Dollar zwar
erstmals eine theoretisch ernstzunehmende Konkurrenz erhalten,
nichtsdestotrotz ist der Dollar weiterhin die unangefochtene Nummer eins.
Quantifizieren lasst sich dies anhand des Anteils an den
Reservewahrungen (USD: 60,7% vs. EUR 24,2%) bzw. an seinem Anteil
als Handelswahrung (USD 87% vs. EUR 33,4%)."°

Trotz der weiterhin gegebenen Dominanz des US-Dollars, mehren sich
die Hinweise darauf, dass das Dollar-zentrische Weltbild langsam
brockelt. Den wichtigsten Indizien dafir widmen wir uns auf den
nachfolgenden Seiten.

Das globale Finanzsystem wird im Moment von den Bretton Woods-
Institutionen IWF und Weltbank dominiert. Die Stimmrechte in beiden
Einrichtungen  entsprechen  mittlerweile lange nicht mehr den
volkswirtschaftlichen Krafteverhaltnissen, weshalb sich die aufstrebenden
Schwellenlander  (insbesondere  die  BRICS-Staaten) zunehmend
unterreprasentiert fiihlen. Seit Jahren mahnen sie deshalb Reformen ein,
welche bereits auf Ebene der internationalen Organisationen beschlossen

59 https://en.wikipedia.org/wiki/Bretton_Woods_system

160 Anmerkung: Die Summe der taglich gehandelten Fremdwahrungstransaktionen ergibt
200%, da beide Wahrungen jedes Wahrungspaares gezahlt werden. Vgl.
https://en.wikipedia.org/wiki/Foreign_exchange_market
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“It would be illogical to assume
that all conditions remain stable.”
Commander Spock, erster Offizier
des Raumschiff Enterprise

“It is not the cost of returning to
gold circulation that is
astronomical, but the cost of not
returning.”

Antal E. Fekete

wurden. Der US-Kongress weigert sich jedoch bis dato, diese Reformen,
die einen Machtverlust der USA bedeuten wiirden, zu ratifizieren. '’

Ein weiterer Ausléser fir den nun offen ausgetragenen Konflikt kdnnte ein
Paradigmenwechsel sein, den man erst bei genauerer Betrachtung der
Beziehung zwischen den beiden GroRmachten erkennt: Der Historiker
Niall Ferguson hat den Begriff ,Chimerica“ gepragt, welcher das enge
Abhé&ngigkeitsverhaltnis zwischen den beiden grofiten
Volkswirtschaften beschreibt. Die Rollen sind klar verteilt: Wahrend die
Chinesen wenig konsumieren und viel sparen, ist es bei den Amerikanern
genau umgekehrt. Die Amerikaner kaufen die Produkte der Chinesen auf
Kredit, Peking wiederum vergibt mit seinen Ersparnissen Kredite an die
USA."™ Diese Interessensgemeinschaft dirfte sich im Moment jedoch
verandern, was weitreichende wirtschaftliche und politische Konsequenzen
befurchten Iasst.

c) Die Repatriierung der Goldreserven

Vor 100 Jahren ware der Gedanke an eine Wahrung ohne feste
Goldbindung bzw. Golddeckung vollkommen abwegig gewesen. Seit
jeher reprasentieren Goldreserven das Fundament staatlicher Souveranitat.
Insofern ist es wenig verwunderlich, dass die Anzahl an Initiativen, die
eine Heimholung bzw. eine saubere Inventur der staatlichen
Goldreserven fordern, weiter wachst. Dieser Wunsch nach Transparenz
dokumentiert die zunehmende Skepsis der Bevdlkerung hinsichtlich der
stattfindenden monetaren Experimente. Sie sind aber auch Ausdruck eines
starkeren Begehrens nach einer dezentraleren, souveranen und
individualistischeren Politik.

Wahrend Deutschland sein Gold weiterhin eher zaghaft in kleinen
Schritten aus Paris und New York abzieht," verbluffte die
hollandische Notenbank mit einer Uberraschenden Repatriierung von
122,5 Tonnen aus New York. In Osterreich gab die Osterreichische
Nationalbank (OeNB) ihre ,neue Goldstrategie“ bekannt. So werden bis
zum Jahre 2020 110 Tonnen Gold in kleinen Tranchen nach Osterreich
rickgeholt. In Zukunft will Gouverneur Nowotny 50% des Wahrungsgoldes
in Wien, 30% in London und 20% in der Schweiz verwahrt wissen. Die
OeNB folgt damit der Kritik seitens des Osterreichischen Rechnungshofes,
dessen Prufer eine ,rasche Evaluierung aller Mdglichkeiten einer besseren
Streuung der Lagerorte* empfahlen.”® Nach Deutschland und den
Niederlanden ist Osterreich somit das dritte européische Land, das sein
Gold wieder nach Hause holt. Wir erleben die grofite Bewegung
internationaler Goldreserven seit vielen Jahren.'®

Peter Boehringer, Initiator der deutschen Gold-Initiative, machte eine héchst
bemerkenswerte Feststellung. So sei es interessant, dass Berichte
hinsichtlich des deutschen Staatsgoldes wesentlich mehr Resonanz in den
Medien auslosten als Artikel bez. ESM, Target2-Salden und anderer

181 vgl. ,China spaltet den Westen — und bringt die Finanzarchitektur ins Wanken®, Manager-
Magazin.de

82 y/gl. ,Schulden ohne Siihne?”, Kai A. Konrad, Holger Zschapitz

183 Dje Bundesbank begriindete dies mit der Signalwirkung in Zeiten der Krise und mit der
aufwandigen Logistik bei der Sicherung des Transports und bei der Schaffung von
Lagerkapazitaten.

184 vgl. ,Nationalbank denkt iber Goldkonzept nach, Der Standard

185 vgl. ,Bestatigt: Osterreich holt 110 Tonnen Gold heim®, jilnik.com
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“There is no doubt that the AlIB
is a direct challenge to the
World Bank, just as the new
'BRICS bank' takes aim at the
International Monetary Fund.
The two China-led bodies are
intended to break Western
control over global finance
through the Bretton Woods
institutions.”

Ambrose Evans-Pritchard

“The US and China, the world’s
two main economic powers,
have locked horns over
establishing a major
development bank that could
rival the twin Bretton Woods
institutions — and Beijing has
emerged, for the first time, as
the clear winner.”

David Marsh, OMFIF

Garantie-Kaskaden. Laut Boehringer zeigt sich hier der bis heute
ungebrochene Nimbus des Goldes als echtem Geld in der
Wahrnehmung der Menschen. Physische Greifbarkeit, Haptik und
Optik seien eben intuitiv.  und unausléschlich ins menschliche
Stammhirn der Gelddefinition und Geldwahrnehmung eingebrannt, so
Boehrin%er in seinem hdchstinteressanten Buch ,Holt unser Gold
heim*.*®

d) AlIB, NDB & Co.: Die neuen Herausforderer der
Bretton Woods Institutionen?

Der 24.10.2014 kénnte ein Datum sein, das in den Geschichtsbiichern
als Wendepunkt eingehen wird. An diesem Tag wurde die Asiatische
Infrastrukturinvestment Bank, kurz AlIB, aus der Taufe gehoben.

Wieso hat dieser Schritt eine solche Signalwirkung? Erstmals im 21.
Jahrhundert wurde eine bedeutende internationale Institution ohne US-
amerikanische Beteiligung gegriindet. Besonders pikant scheint die
Tatsache, dass zahlreiche enge US-Verblndete, wie z.B. Grof3britannien,
Australien, Frankreich und Deutschland, zu den Griindungsmitgliedern
zahlen.

Ubersicht: Grindungsmitglieder der AlIB
Asian
Infrastructur
Investment
Bank
(AlIB)

Founding members
57

Headquarters
Beijing

B 50uth Horea

Southoast Asla

Brined Indonesia
Cambedia Philppines.
ety Laos Singpens:
<" Zp Malagsia  Thailand
Mysfimas  Vistnarm

f"-
iy

Mopal
Pakistan
SrilLanica

Qai
UAE
South N‘bca’

Quelle: The Telegraph

Die AlIB wird in erster Linie Finanzierungen fir die rasche Entwicklung von
Infrastrukturprojekten (Kommunikationsnetzwerke, Schiene, StraRenbau)
zur Verfligung stellen und soll innerhalb weniger Jahre Projekte im Umfang
von mehreren Billionen Dollar finanzieren.

Ein Grofiteil des Finanzierungsvolumens wird auf das Projekt der
.heuen SeidenstralRe” entfallen. Diese wird vielerorts bereits als die
grolte wirtschaftspolitische Projekt seit dem Marshall-Plan bezeichnet.
Peking erhofft sich mit der Neuauflage der Seidenstrafle, welche China
einst mit Zentral- und Sidostasien, den Golfstaaten, Afrika und Europa,

'8 Vgl. ,Holt unser Gold heim — der Kampf um das deutsche Staatsgold“, Peter Boehringer
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New Development Bank als
Konkurrenz zur Asia
Development Bank

“The successful
remonetisation of gold by a
major power such as Russia
would draw attention to the
fault-lines between fiat
currencies issued by
governments unable or
unwilling to do the same and
those that can follow in due
course. It would be a schism
in the world's dollar-based
monetary order.”

Alasdair MacLeod

verband, einen enormen Wachstumsschub sowie eine Internationalisierung
der Wirtschaft. So sollen chinesische Unternehmen in den knapp 65 zu
Wasser und zu Land verbundenen Landern in groRem Umfang Flughéfen,
Hafen, Autobahnen, Eisenbahnstrecken und Atomkraftwerke bauen.

Auch Gold wird im Zusammenhang mit der Seidenstralle eine
bedeutende Rolle spielen. Mittels eines neuen, mit rund USD 16 Mrd.
dotierten Goldfonds, soll es den Mitgliedsstaaten des Fonds entlang der
Seidenstralie erleichtert werden, ihre Goldreserven aufzustocken. Auch die
Goldférderung, beispielsweise in Afghanistan und Kasachstan, solle
finanziert werden, so die staatliche Nachrichtenagentur Xinhua.'®’

Um die Dollar-Dominanz zu untergraben, haben die aufstrebenden
Schwellenlander eine Reihe weiterer Initiativen gestartet: Ein
Meilenstein am Weg zu einem multipolaren Wahrungssystem wurde im Juli
des Vorjahres gesetzt. Die BRICS-Staaten - also Brasilien, Russland,
Indien, China und Siidafrika - griindeten die New Development Bank (NDB).
Diese hat ihren Sitz in Shanghai und soll sich als Alternative zu Weltbank,
IWF und Asia Development Bank'®® entwickeln. Mit einer Bevélkerung von
drei Milliarden Menschen (41% der Weltbevdlkerung), 25% der weltweiten
Wirtschaftsleistung und 42% der weltweiten Devisenreserven vereint die
NDB einen immanent bedeutenden Wirtschafts- und Wachstumsraum. Im
Gegensatz zur Weltbank wird jeder Mitgliedsstaat exakt eine Stimme
besitzen. Pikanterweise wurde die Grindung der NDB exakt am 70.
Jahrestag des Bretton-Woods-Abkommens verkiindet. Die Wabhl
dieses Datums kann durchaus als politischer Wink mit dem Zaunpfahl
gewertet werden.

Auch die Shanghaier Organisation fiir Zusammenarbeit (S0Z)** wird
in Zukunft eine immer gréBere Rolle spielen. Die Organisation besteht
derzeit aus China, Russland, Kasachstan, Kirgisistan, Tadschikistan,
Usbekistan sowie den Staaten mit Beobachterstatus Indien, Pakistan,
Mongolei und Iran. Interesse an einem Beitritt haben zudem auch die Turkei
und Turkmenistan bekundet. Dialogpartner der Organisation sind zudem
Weildrussland, Afghanistan, die GUS und die ASEAN.

Unserer Meinung nach wird die Bedeutung der SOZ im Westen
deutlich unterschétzt. Sie soll die wirtschaftlichen aber auch
militarpolitischen Interessen von Russland, China und den rohstoffreichen
asiatischen Nationen zu einem gemeinsamen Block vereinen. Sofern die
derzeitigen Dialogpartner der Gemeinschaft beitreten, wird die SOZ mehr
als die Halfte der Weltbevolkerung abdecken. Es ware naiv zu glauben,
dass wahrungspolitische Uberlegungen hierbei keine Rolle spielen
werden. Wir denken, dass Gold einen Eckpfeiler der Strategie darstellt. Die
Region verfugt interessanterweise Uber einen signifikanten Anteil der
weltweiten Goldproduktion. Die meisten Staaten haben zudem in den
vergangenen Jahren die Goldreserven ihrer Zentralbank deutlich
ausgebaut, wie man auf der nachfolgenden Grafik erkennen kann.

%7 ygl. ,China Creates Gold Investment Fund For Central Banks*“, Goldcore.com
1% Obwohl China mittlerweile die bei Weitem grofite Wirtschaftsmacht Asiens ist, wird die Asia

Development Bank weiterhin von Japan kontrolliert. So verfligt Japan Uber die doppelte Anzahl
an Stimmrechten in der ADB, der Prasident der ADB kam zudem stets aus Japan.
'%% Shanghai Cooperation Organization
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Goldreserven Q1 2007 vs. Q4 2014
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Auch die weitgehend unbekannte Eurasische Wirtschaftsunion sollte an
dieser Stelle nicht unerwdhnt bleiben. Sie besteht derzeit aus Russland,
Kasachstan, Weilrussland, Armenien und Kirgisistan. Neben einer
Freihandelszone gilt als Ziel, eine Gemeinschaftswahrung zu lancieren. Der
LAltyn“ solle innerhalb der nachsten finf Jahre in Umlauf gebracht werden.
Der Name stammt urspringlich aus der tatarischen Sprache und
bedeutet ,Gold".

Fazit:

Die Initiativen der aufstrebenden Schwellenlander, allen voran Chinas,
sind ein Ausdruck zunehmenden Unmutes hinsichtlich der von den
USA blockierten Reformen des IWF. Nun nimmt Peking die Dinge selbst
in die Hand. Es scheint, als waren wir Beobachter eines grof3en
Machtspieles zwischen China und den USA, bei dem es langst nicht mehr
nur um den Einfluss in Asien, sondern mittlerweile in der ganzen Welt
geht."® Ob eine ausreichende Erneuerung der westlich dominierten
Bretton-Woods-Institutionen gelingt, oder ob die neuen Institutionen eine
ernste Konkurrenz flr das bestehende System werden, wird auf hochster
diplomatischer Ebene entschieden. Die zentrale Frage ist, ob eine
multipolare  Wahrungsarchitektur im Rahmen konkurrierender
Institutionen geschaffen wird, oder ob ein Ubergang dazu nur durch
eine grundlegende Reform der eingesessenen Strukturen erreichbar
sein wird.

e) Russland und China und die sukzessive
Emanzipation vom Dollar

“I believe in the Golden Rule — The Man with the Gold....Rules.”
Mr. T

Wladimir Putin galt lange Jahre als Unterstiitzer des Euro. 2010 hatte
er sogar die Moglichkeit einer Wahrungsunion zwischen Russland und
der EU in Erwégung gezogen. Dies hatte den Euro zu einer De-facto-

70 vgl. ,Amerika verliert Machtkampf mit China“, FAZ
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Olwéahrung gemacht und ihn auf Augenhéhe mit dem Dollar gehievt.

171
Im

Zuge der verhangten Sanktionen wendet sich Moskau nun jedoch
Die Sanktionen kodnnten wie ein

zunehmend in Richtung Asien.

Bumerang zurtickkehren, es scheint, als wirde die Achse Peking-
Moskau dadurch weiter gestarkt."

Gold durfte in diesem geopolitischen Kraftemessen eine wesentliche
Russland stockt seine Goldbestande seit

Bedeutung zukommen.

Jahren sukzessive auf. Allein seit 2005 hat man die Bestande mehr als
verdreifacht, sodass man nun — nach den USA, Deutschland, Italien und
Frankreich - Uber die funftgrof3ten (offiziell ausgewiesenen) Goldreserven
verfugt. Seit Beginn des Ukraine-Konfliktes hat Moskau nun einen Gang
zugelegt und das Momentum der Goldkaufe erhéht. Die Ankaufe sind ein

eindeutiges Statement

aller US-Treasuries abgestof3en wurden.

gegen die Dollar-Hegemonie, besonders in
Kombination mit der Tatsache, dass seit Janner 2014 mehr als die Halfte

Russische Goldreserven in Tonnen und Wert in Mrd. USD
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Wert der Goldreserven (Mrd. USD)

Plant Moskau nun einen goldgedeckten Rubel? Der Okonom Jude
Wanniski hatte dies bereits 1998 in einem aufsehenerregenden Editorial im
Wall Street Journal empfohlen.’” Nur ein goldgedeckter Rubel kdnne
Russland aus der Schuldenkrise befreien und die internationale Akzeptanz
der russischen Wahrung herstellen. Es scheint, als hatte Vladimir Putin
diese Idee zwei Jahrzehnte spater aufgenommen.'”® Putins durchaus
ausgepréagte Aversion gegen das Dollar-Monopol fasst folgendes Zitat

treffend zusammen:

,Die Amerikaner leben aktuell Uber ihre Verhéltnisse und walzen einen Teil
ihrer Probleme einfach auf die Weltwirtschaft ab. Sie verhalten sich wie
Parasiten der Weltwirtschaft durch ihr Dollar-Monopol. Wenn in Amerika
eine systematische Fehlentwicklung stattfindet, betrifft diese in der Folge

auch alle anderen. Lander wie Russland und China halten einen

m Vgl. ,Chinas langer Wahrungsmarsch”, Nikolaus Jilch, Die Presse

2 Die Teilnahme offizieller chinesischer Vertreter an der Sieges-Parade in Moskau, einer
gigantischen Militdrparade anlasslich des Sieges liber Nazi-Deutschland, hatte unserer
Meinung nach enormen Symbolcharakter. Im Westen wurde die Teilnahme jedoch kaum

wahrgenommen.

' vgl. Fixing Russia with Gold”, Jude Wanniski
4 Vgl. ,As the Sanctions War Heats Up, Will Putin Play His Gold Card?”, John Butler
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Zahlreiche Nationen wollen sich
von der sklavischen Bindung an
den US-Dollar [6sen

erheblichen Teil ihrer Reserven in amerikanischen Staatspapieren. Es
sollte deshalb noch weitere Reservewahrungen geben.* "

Aber auch seitens hochrangiger Institutionen wird die Kritik an der
Dollar-Dominanz lauter. So machte z.B. Justin Yifu Lin, der ehemalige
Chef-Okonom der Weltbank, den Vorschlag, den US-Dollar durch eine
einzige globale Weltwahrung zu ersetzen: ,Die Dominanz der Greenbacks
ist die Wurzel der weltweiten Verwerfungen des Finanz- und
Waéhrungssystems. Die Losung dieses Problems besteht darin, die

nationalen Wahrungen zu Gunsten einer globalen Wahrung aufzugeben®.*"®

Dass die Dollar-Emanzipation immer starker an Momentum gewinnt,
belegen zahlreiche weitere Beispiele:

Bei einer Konferenz im sibirischen Krasnojarsk zog Russlands
Vize-Premier Dvorkovich in Erwagung, dass sich chinesische
Firmen in Zukunft zu mehr als 50% an staatseigenen
russischen Ol- und Gasfeldern beteiligen kénnten. Dies wére
ein Meilenstein hinsichtlich der strategischen Partnerschaft der
beiden Nationen. Die MalRnahme ware nicht nur auf den
Energiesektor beschrankt. Man plane engere Beziehungen auch in
weiteren Schlisselsektoren, wie z.B. dem Finanzwesen und der
Rustungsindustrie.

Das im Vorjahr abgeschlossene Gas-Abkommen zwischen
Russland und China ist ein Wendepunkt der strategischen
Energie-Kooperation der beiden Nationen. Die genaue Hohe der
Transaktion ist nicht bekannt, es werden bis zu USD 500 Mrd.
kolportiert. Abgerechnet wird bis auf weiteres in USD, die
Vertrage konnen aber jederzeit auf Renminbi oder Rubel
umgestellt werden. Somit wirde der US-Dollar nicht mehr
benttigt. Abgesehen von diesem Deal wurden 48 weitere
Wirtschaftsabkommen besiegelt. Das Handelsvolumen der beiden
Nationen soll innerhalb der nachsten finf Jahre auf USD 200 Mrd.
pro Jahr verdoppelt werden.

Das ,China International Payment System“ (CIPS) soll die
Bedeutung des Renminbis im grenzibergreifenden Handel und
dem damit verbundenen internationalen Zahlungsverkehr
erhdhen. Russland arbeitet zudem an einer Alternative zu SWIFT,
nachdem die britische Regierung Moskau mit einem SWIFT-
Ausschluss gedroht hatte.

Russland und China haben eine Wahrungs-Swap-Linie im
Ausmal von umgerechnet USD 25 Mrd. eréffnet. Bislang werden
gut 75% aller Geschéafte zwischen Russland und China in US-Dollar
abgewickelt. Im Zuge der Vereinbarung kann man den Dollar nun
umgehen."”’

China schloss ein umfassendes Wahrungsabkommen mit
Kanada, traditionell einer der engsten US-Verblndeten. Auch mit
der EZB wurde ein weiteres Abkommen vereinbart, diesmal in der
Hohe von umgerechnet EUR 50 Milliarden. Weitere Vereinbarungen

s Vgl. ,Putin says U.S. is “parasite” on global economy”, Reuters
78 vgl. ,Replace dollar with super currency: economist”, ChinaDaily USA
R Vgl. ,China prepares to bailout Russia“, Zerohedge.com
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“SDR’s are nothingness dressed
up as currency.”
Jaques Rueff

wurden mit der Schweiz, Malaysia, Argentinien, der Ukraine und
Neuseeland unterzeichnet. Unternehmen kdnnen somit den US-
Dollar bei Handels- und Wahrungsgeschéften komplett umgehen.

Auch die Liberalisierung des chinesischen Anleihenmarktes
schreitet rasch voran. Mehr als 30 auslandischen Finanzinstituten
wurde bislang die Genehmigung erteilt, in den Handel mit
chinesischen Anleihen einzusteigen. Aktuell weist der Bondmarkt
ein Volumen von knapp USD 6 Billionen auf und dirfte somit — nach
den USA und Japan - der drittgrofite Anleihenmarkt der Welt
sein.”® Mittlerweile halten mehr als 50 Notenbanken RMB-Bonds
als Teil ihrer Wahrungsreserven.

Sowohl London als auch Paris und Frankfurt hegen Ambitionen,
sich als Hauptdrehscheibe fiur den europaischen Renminbi-Handel
zu etablieren. In London wurden erstmals in RMB denominierte
Anleihen begeben, welche nun auch von der Bank of England als
Reserve gehalten werden.

Fazit:

Wir befinden uns derzeit in einer Ubergangsphase hin zu einem
multipolaren Wahrungssystem. Die Phase der Dollar-Dominanz
scheint langsam, aber sicher ihrem Ende entgegenzuschreiten.
Nachdem Russland und China ihre strategischen Allianzen in den letzten
Monaten deutlich gestarkt haben, scheint es, als hatten die westlichen
Sanktionen gegen Russland eine neue Runde im Kampf um die
internationale Wahrungsarchitektur eingelautet.

f) Sonderziehungsrechte: monetares LSD als Wahrung
der Zukunft?

Eine alternative Maoglichkeit nationale Reflationierungsbemiihungen zu
ermoglichen ist, sie auf eine internationale Ebene zu heben. Die nachste
Stufe der monetaren Verlotterung kénnten Sonderziehungsrechte'” sein,
welche der ehemalige franzésische Finanzminister und spatere Prasident
Valéry Giscard d’Estaing einst als ,monetares LSD" bezeichnete.

Nachdem die Bilanzen der westlichen Notenbanken bereits im Zuge der
Krise 2008/09 stark aufgeblaht wurden, sieht unser Advisory Board Mitglied
Jim Rickards nur noch beschrankte Maoglichkeiten fir weitere monetare
Rettungsaktionen, ohne einen  fatalen  Vertrauensverlust  fur
Papiergeldwahrungen zu riskieren. Insofern wird gemaR Rickards die
nachsthdhere Instanz, also der IWF, als Emittent von SDRs
einspringen mussen, um das System zu reflationieren:

... das Problem ist, dass die Fed ohne Liquiditatskrise Billionen von Dollars
gedruckt hat. Was wird erst passieren, wenn wir tatsachlich eine
Liquiditatskrise haben, was ich innerhalb der nachsten Jahre erwarte, wenn
wieder eine 2008-Panik ausbricht? Was werden sie dann tun? Sechs
Billionen Dollar drucken? Neun Billionen? lhre Handlungsmdglichkeiten sind
begrenzt. Und so wird es zu irgendeinem Zeitpunkt dazu kommen, dass sie

178 Vgl. ,China widens foreign access to domestic bond market®, Financial Times, 4. Mai 2015
' Das Wortungetim Sonderziehungsrechte (SDR) bezeichnet eine vom IWF eingefiihrte
Wahrungseinheit, die nicht auf den Devisenmarkten gehandelt wird. Fir eine ausfiihrlichere
Analyse siehe auch ,In Gold we Trust* 2014.
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es dem IWF Uberreichen und die werden Sonderziehungsrechte
drucken.“'®

Der IWF selbst macht keinen Hehl aus seinen Ambitionen,
Sonderziehungsrechte als globale Reservewahrung zu etablieren. In
einer Studie'®' prasentierte man den folgenden, mehrstufigen Plan, um die
SDR’s als globale Reservewahrung zu positionieren.

Figure 1. Ideas to Mitigate Demand and Diversify Supply of Reserves for IMS Stability
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In ihrer derzeitigen Ausgestaltung sind Sonderziehungsrechte pures
Fiatgeld, weder gedeckt noch einlésbar. Manche Kommentatoren
bezeichnen diese Kunstwahrung als ,Papiergold®. Jim Rickards beschreibt
diesen Begriff treffenderweise als ,groRtes Oxymoron aller Zeiten“.'®
Vereinzelt hoért man unter den Finanzarchitekten auch Stimmen, welche
befiirworten, dass eine ,Erdung“ mit Metallen oder Agrargltern hergestellt

werden solle, um Vertrauen in Sonderziehungsrechte zu bilden.

Solche Vorschlage hinsichtlich einer Riuckbesinnung auf den
Ursprung der SDR's™ finden immer prominentere Unterstitzer.
Meghnad Desai, Vorsitzender des einflussreichen OMFIF-Beirats, pladierte
zuletzt offentlich fir die Inkludierung von Gold in die SDR’s: ,Ein bisschen
Gold konnte helfen, die SDR’s zu stabilisieren. Wir werden Gold fir die
Nominierung zur Aufnahme in die SDR’s vorschlagen. Ich glaube, dass das
héchstwahrscheinlich passieren wird.”"®

Die Aufnahme des Renminbi in die Sonderziehungsrechte

2015 koénnte far die Internationalisierungsbemihungen des
chinesischen Renminbi (RMB) ein richtungweisendes Jahr werden:
Der IWF wird im Oktober {ber eine Neuzusammensetzung der

'80 v/gl. Jim Rickards: Interview mit Peak Prosperity, 21.9.2013

'8! “Enhancing International Monetary Stability — A Role for the SDR?”, IMF, 2011

82 ygl. ,Osterreichische Schule fiir Anleger®, S. 164-168, Taghizadegan, Stéferle, Valek

'83 Urspriinglich war der Wert eines SDR als 0,888671 Gramm Gold definiert. Erst nach dem
Zusammenbruch des Bretton Woods-Systems wurde der SDR als Wahrungskorb neu definiert
"84 vgl. ,Emsiger WGC: Treffen am Rande von Weltbank und IWF*, Foonds.com
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“In order to “join the club”, China
must play by club rules. The rules
of the game say you need a lot of
gold to play, but you don’t
recognize the gold or discuss it
publicly. Above all, you do not
treat gold as money, even though
gold has always been money.”
Jim Rickards

Sonderziehungsrechte entscheiden und es scheint, als hatte die
chinesische Wahrung dabei gute Karten. Bislang sind lediglich der Dollar
(41,9%), der Euro (37,4%), das Pfund (11,3%) und der Yen (9,4%) im
Wahrungskorb enthalten.

Waére der RMB Teil der Sonderziehungsrechte, so hétte dies einerseits
symbolische, andererseits aber auch reale ©6konomische
Konsequenzen. Mit einer Aufnahme des Renminbi in den elitéren Kreis der
SDR-Reservewahrungen wirde der IWF dem Aufstieg der zweitgrofRten
Volkswirtschaft Rechnung tragen und zugleich die Dollar-Dominanz
verringern. Eine Einstufung als Reservewahrung wirde den Renminbi mit
einem Schlag deutlich attraktiver fir jene Zentralbanken der
Schwellenlander machen, welche ihre Devisenreserven weg vom Dollar
diversifizieren wollten.

Voraussetzung dafur ist nicht zuletzt ein ausreichend liquider
Rentenmarkt. Die 2010 vom IWF genannten Bedingungen hinsichtlich der
Handelsfahigkeit des Renminbi wurden weitgehend erfillt. So wurden die
Kapitalverkehrsrichtlinien geandert und der Zugang zum Rentenmarkt fur
auslandische Investoren erleichtert. Die Einstufung als ,bedeutende
Exportwahrung“ wurde bereits erreicht, so stieg der Anteil am chinesischen
Handelsvolumen, das in Renminbi abgewickelt wird, auf 20%. Mittlerweile
ist der RMB die am funftstéarksten gehandelte Wahrung der Welt. Rein
formell durfte Peking also die Hausaufgaben gemacht haben, weshalb
IWF-Chefin Lagarde bereits avisiert hat, dass die Aufnahme des
Renminbi keine Frage des ,,Ob", sondern des ,Wann* sei.'®

Bereits seit den 70er Jahren bekundet China Interesse an den
Sonderziehungsrechten.186 Zuletzt wurde der Wunsch nach einer
Beteiligung an den Sonderziehungsrechten immer lauter geaulert,
beispielsweise von Zhou Xiaochuan, dem Gouverneur der People’s Bank of
China. Er forderte SDR’'s als Ersatz fir den US-Dollar als
Weltreservewahrung:

“... the role of the SDR has not been put into full play due to limitations on
its allocation and the scope of its uses. However, it serves as the light in the
tunnel for the reform of the international monetary system...The basket of
currencies forming the basis for SDR valuation should be expanded to
include currencies of all major economies, and the GDP may also be
included as a weight. The allocation of the SDR can be shifted from a purely
calculation-based system to a system backed by real assets, such as a
reserve pool, to further boost market confidence in its value.”*®’

Dies sind unserer Meinung nach jedoch in erster Linie Drohungen. Wir
gehen davon aus, dass China den IWF und die dominierenden westlichen
Institutionen nicht zerstéren will, sondern dass es am Ende des Tages
Mitglied des ,Big Boys Club® werden will, wie es Jim Rickards formuliert.'®®
Die chinesische Fuhrung weill, dass der Renminbi trotz der rasch
fortschreitenden Internationalisierungsbemuhungen noch lange nicht bereit
ist, dem Dollar den Rang abzulaufen.

'8 vgl. ,IMF’s Lagarde says inclusion of China’s yuan in SDR basket question of when®,
Reuters

"% vgl. ,Wikileaks 1976: PBOC Focusses on Gold & SDR’s*, Koos Jansen, Bullionstar Blog
'87ygl. ,Zhou Xiaochuan's Statement on Reforming the International Monetary System”, cfr.org
'8 \/gl. ,China and the Gold Bugs®, Jim Rickards, www.acting-man.com
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“..Gold is instantly and optically
recognizable as money. You
don’t have to explain it. Special
drawing rights (SDRs), like a bad
joke, have to be explained.”

Jim Grant

Fazit:

Hinsichtlich der Zukunft der Sonderziehungsrechte hatten wir bereits im
Vorjahr geschrieben: Die nachste grolle Krise kénnte zu einer
Neuausrichtung des internationalen Wahrungsgefiiges fiihren. Die
meisten Vorschlage eines starkeren Einsatzes von Sonderziehungsrechten
erscheinen aus ,Osterreichischer* Sicht wenig sinnvoll, da ein global
institutionalisiertes Fiatgeld nicht die eigentlichen systemimmanenten
Probleme des Schuldgeldsystems vermeidet.

Ludwig von Mises hatte bereits 1912 mit prophetischer Weitsicht vor
einer Zentralisierung des Zentralbankwesens gewarnt: ,Die einzige
Weltumlaufsmittelbank oder das Weltkartell der Umlaufsmittelbanken
werden es in der Hand haben, die Umlaufsmittelzirkulation schrankenlos zu
vermehren.“'®

g) Goldgedeckte Digitalwéhrungen

Im Zuge eines wettbewerblichen Entdeckungsverfahrens sollte es den
Menschen ermdglicht werden, zu entscheiden, welche Geldart je nach
individueller Situation und individuellen Bedurfnissen fir sie am
sinnvollsten ist. Da natirlich niemand freiwillig schlechtes Geld verwendet,
wurde der heilsame Konkurrenzdruck die privaten aber auch die staatlichen
Geldproduzenten dazu anhalten, besseres Geld zu produzieren.'®
Inwieweit in einer marktwirtschaftlichen Geldordnung gedeckte Wahrungen
dominieren werden, lasst sich ex ante schwer sagen. Ein Blick in die
Wéahrungsgeschichte zeigt jedoch, dass die Menschheit stets eine
naturliche Préaferenz fur Gold und Silber hegte.

Aber auch die Kombination aus Gold und Digitalwéhrungen erscheint
seinen Reiz zu haben. Im Schatten von Bitcoin entstehen in
regelmafligen Abstanden immer neue Digital- und Kryptowahrungen.
Gemall der Website mapsofcoins.com basieren derzeit mehr als 800
Kryptowdhrungen auf der Technologie von Bitcoin — Tendenz weiter
steigend.191 Auf der Kryptoplattform coinmarketcap.com werden insgesamt
563 elektronische Wahrungen gelistet. Die Branche erreicht mittlerweile
einen Borsenwert in Hohe von USD 3,7 Mrd., wobei ein Grof¥teil davon (ca.
USD 3,3 Mrd.) auf Bitcoins entfallt.'%

In den USA wurde Kkirzlich eine Kryptowahrung namens HayekCoin
vorgestellt.'® Benannt nach dem osterreichischen Nobelpreistrager
Friedrich August von Hayek, handelt es sich dabei um eine goldgedeckte
Digitalwahrung, bei der jede virtuelle Coin durch ein Gramm physisches
Gold gedeckt ist. Durch Einzahlung von physischem Gold auf ein Konto
kann das hinterlegte Gold in die digitale Wahrung umgewandelt werden.

Ein wesentlicher neuer Anbieter ist BitGold. Das offizielle Ziel des
kanadischen Unternehmens ist ,(...) Gold zuganglich und nutzlich fir
digitale Zahlungen und sichere Sparrticklagen zu machen*,"® Um dies zu

'8 \gl. , Theorie des Geldes und der Umlaufmittel*, Ludwig von Mises

%0 vgl. ,Wahrungswettbewerb als Evolutionsverfahren”, Liberales Institut, Frank Schéffler und
Norbert F. Tofall

9" http://mapofcoins.com/

192 https://coinmarketcap.com/

193 Anthem Vault Joins Freedom Fest 2015: Featuring ‘The Hayek”, AnthemVault News

19 https://www.bitgold.com/about-bitgold
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erreichen, moéchte sich BitGold zu einer Plattform entwickeln, die &hnlich
dem heutigen PayPal funktioniert. Das virtuelle, durch Gold gedeckte,
BitGold soll in Zukunft per E-Mail oder Smartphone zu jeder gewtlinschten
Person transferiert werden kénnen. Mit der Ubernahme von GoldMoney
scheinen die Kanadier einen Grundstein flir ihr Vorhaben gelegt zu
haben.'®®

Auch das Zahlungsnetzwerk Ripple scheint sich prachtig zu
entwickeln. Ripple ist ein digitaler Standard flr Zahlungen, mit dem jede
beliebige Wahrung gehandelt werden kann. Somit ist Ripple das, was der
Email-Standard flr digitale Nachrichten ist. Zwei Wahrungsanbieter
innerhalb des Systems haben ihren Handel schon auf Gold umgestelit.'®

Dieses Projekt, sowie zahlreiche weitere goldgedeckte Krypto-
Wahrungen stellen den Versuch dar, die Vorteile einer Kryptowahrung
(schnelle und leichte Ubertragung tber groRe Distanzen, niedrige
Transaktionskosten) mit den Vorteilen von Gold (physische Deckung,
kein Ausfallrisiko) zu kombinieren. Durch die Anbindung an Gold sollen
die Kryptowahrungen — im Gegensatz zu Bitcoins, die seit Bestehen eine
wahre Achterbahn durchfahren haben — weniger volatil und somit im Wert
berechenbarer werden.

Fazit:

Derzeit scheint sich allerhand auf dem Wahrungsmarkt zu bewegen.
Ob innovative Startups letztlich erfolgreich sein werden, bleibt abzuwarten.
Dazu missen sie zunachst beweisen, dass sie Uber das schwere Erbe von
eGold hinauswachsen kénnen, das derzeit wie ein Damoklesschwert Gber
der gesamten Branche von goldgedeckten Digitalwahrungen schwebt.

Grundsatzlich sind die derzeitigen Rahmenbedingungen jedoch deutlich
besser als vor einigen Jahren. Wenn die neuen Anbieter von goldgedeckten
Digitalwahrungen die Probleme bewaltigen kénnen und ihnen politisch nicht
der Wind aus den Segeln genommen wird, kann ihnen im wahrsten Sinne
des Wortes eine ,goldene Zukunft® bevorstehen. Bis dahin missen
allerdings noch viele Hirden tiberwunden werden.

19 hitps://www.goldmoney.com/company/news/bitgold
'% Gold Bullion International sowie Ripple Singapur
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9. DER GOLDENE , LOVE TRADE"

Schon seit jeher wandert Gold aus Regionen ab, in denen der
Wohlstand stagniert und es strémt dorthin, wo die Wirtschaft
prosperiert und das Sparvolumen steigt. 1980 waren Europa und die
USA noch fir 70% der Goldnachfrage verantwortlich, mittlerweile sind sie
es nur noch flir knapp 20%.

Die stete Migration des Goldes
von West nach Ost setzt sich
unvermindert fort

Die nachfolgende  Tabelle zeigt die  Veranderung der
Konsumentennachfrage von 2000 bis 2014. In Tonnen gemessen kommt
der gréRte Zuwachs aus China (+574 Tonnen), gefolgt von Europa (+124
Tonnen) und Indien (+119 Tonnen). Prozentuell gemessen war Deutschland
mit einem Plus von 550% auf Platz 1, gefolgt von China (+196%) und
Europa ex GUS (+87%). Anhand der Zahlen erkennt man eindrucksvoll
wie unbedeutend die westliche Nachfrage in Relation zu Asien und
dem Nahen Osten mittlerweile ist.

Nachfrage 2000 vs. 2014

Konsumenten
Goldnachfrage 2014 2000 Veranderung
Tonnen % | Tonnen % Tonnen %
Indien 843 26,2%) 723 21,6% 119,7| 17%
Greater China 868 27,0%) 292,6 8,8% 574,9 196%
Japan 17,9 0,6% 1051 3,1%)| -87,2 -83%)
Middle East 216 6,7% 4579 13,7%| -242,2 -53%)
Turkei 123 3,8%) 177 4 5,3%) -54.4 -31%)
USA 266 8,3%) 368,5 11,0%| -102,1 -28%)
Europa ex CIS 266 8,3%) 142 4 4,3% 124,0 87%
Deutschland 101 3,2% 15,6 0,5%) 85,8 550%
UK 28| 0,9%) 75 2,2% -47 .4 -63%)
Italien 18,8 0,6%) 92,1 2,8% -73,3 -80%)
Frankreich 2,2 0,1% 19 0,6%) -16,8 -88%
Sonstige 412,06 12,8% 1076,2 32,2% -663,6] -62%)
Total 3.217 100,0% 3343,1 100,0% -126,5] -4%

Quelle: World Gold Council, Incrementum AG

»Chindia“, also China und Indien, bleiben die wichtigsten Krafte auf
der Nachfrageseite. Sie sind neben dem ,Fear Trade® die wesentlichen
Treiber des Bullenmarktes. Besonders in China war zuletzt eine deutlich
steigende Investmentnachfrage zu erkennen. Hauptgrund diirfte die Angst
vor einer schleichenden Entwertung von Sparguthaben sein. Zudem scheint
es, als wirden viele Chinesen dem Uberhitzten Immobilien- und Aktienmarkt
den Ricken kehren und nun den Inflationsschutz in Form von Goldanlagen
suchen. Setzt man die Nachfrage pro Kopf in Relation zum Einkommen, so
ergibt sich folgende spannende Kurve.
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“The more gold a country has,
the more sovereignty it will have
if there’s a cataclysm with the
dollar, the euro, the pound or
any other reserve currency.”
Evgeny Fedorov

Pro Kopf-Nachfrage vs. Einkommen pro Kopf
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Quelle: Worldbank, World Gold Council, Incrementum AG, eigene Berechnungen

Betrachtet man die Pro-Kopf-Nachfrage des Vorjahres, so erkennt
man, dass sich unter den 20 grof3ten Goldkaufern bereits zahlreiche
Schwellenlander befinden.™’ Dies ist insbesondere aufgrund der deutlich
geringeren Kaufkraft erstaunlich. Zudem ist es bemerkenswert, dass 14 der
20 Lander mit der héchsten Pro-Kopf-Nachfrage aus Asien stammen.

Pro Kopf Nachfrage 2014 (Gramm/Kopf)

Incrementum

Liechtenstein

O = N W & O O N 00 ©

Quelle: GFMS, Thomson Reuters

Wir halten eine Verdopplung der asiatischen Goldnachfrage auf Sicht
der nachsten Dekade fir realistisch, ja sogar wahrscheinlich.
Ausschlaggebend fir diese optimistische Einschatzung sind in erster Linie
die stark steigenden Einkommen, das hohe Sparvolumen, die zunehmende
Urbanisierung und Transformation von Agrar- zu Industriestaaten, der
Mangel an Anlagealternativen sowie die steigende Inflationsangst.

Nicht nur die Privatpersonen, sondern auch die Notenbanken in den
Schwellenlandern stocken ihre Goldreserven sukzessive auf. Gemaf
dem World Gold Council beliefen sich die gesamten Zentralbankkaufe im
Vorjahr auf 477 Tonnen. Grofter Kaufer war zum dritten Mal in Folge
Russland (173 Tonnen), gefolgt von Kasachstan und dem Irak (jeweils 48

9" Die Fiihrungsrolle der Stadtstaaten wie z.B. Hongkong oder Kuwait liegt daran begriindet,
dass sie meist als Bruickenkopf flr eine ganze Region fungieren.
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"No asset is safe now. The
only choice to hedge risks
is to hold hard currency -
gold."

Zhang Jianhua, People’s
Bank of China

-~Wenn der Dollar oder
irgendeine andere Wéhrung zu
allen Zeiten universell
akzeptiert wirden, sahen die
Zentralbanken keine
Notwendigkeit, tiberhaupt Gold
zu halten. Die Tatsache, dass
sie es tun, zeigt, dass solche
Wahrungen kein universeller
Ersatz fur Gold sind.”

Alan Greenspan

Verfigt China tUber 4.000-6.000
Tonnen und somit die zweit-

hochsten Goldreserven der Welt?

Tonnen). Auch Indien, Mexiko und die Philippinen waren einmal mehr auf
der Kauferseite. Wahrend die Notenbanken der Schwellenléander also
weiterhin Nettokdufer sind, haben die westlichen Notenbanken
zumindest ihre Verkaufsprogramme beendet.

Die chinesische Goldstrategie

Obwohl China mittlerweile die zweitgrofite Volkswirtschaft der Welt ist'%®

und fast vier Billionen Dollar an auslandischen Wahrungsreserven
angehauft hat, wird der Renminbi dem erreichten wirtschaftlichen Status
nicht gerecht. Wie schon in den Vorjahren formuliert, gehen wir davon
aus, dass der ,Goldgehalt®* des Renminbi hinsichtlich der
internationalen Akzeptanz ein wesentliches Kriterium sein wird.

Dies bestatigte zuletzt niemand Geringerer als Song Xin, Prasident der
China Gold Association und Parteisekretdr der KP, in einem
aufsehenerregenden Kommentar: So wolle man in einem ersten Schritt
4.000 Tonnen Gold ausweisen und somit Deutschland tberholen. Am Ende
des Tages wolle man 8.500 Tonnen und damit mehr Gold als die USA
besitzen. Konkret solle die People's Bank of China direkt am Markt Gold
kaufen. Zudem wirden die Einfuhrkontrollen fir Gold gelockert und ein auf
Gold basierender Sonderstaatsfonds werde errichtet. Dieser Fonds solle
sich an Goldminen weltweit beteiligen.*®

Auch der bereits erwahnte ehemalige US-Notenbankchef Alan
Greenspan aufBerte sich unlangst hinsichtlich der chinesischen
Goldpolitik. In einem erstaunlichen Artikel fur Foreign Affairs®® empfahl er
China die Goldreserven aufzustocken und die USA als groten Goldhalter
abzulésen. Diese Mallnahme wirde die Bedeutung des Renminbi im
Weltfinanzsystem schlagartig erhohen. Gemall Greenspan stelle Gold
einen universellen Wert dar, den der US-Dollar nicht ersetzen kénne. So
war Gold die einzige Form der Zahlung, die Exporteure nach Deutschland
akzeptierten, als der Zweite Weltkrieg sich dem Ende naherte. Die
Akzeptanz von Fiat-Money bestehe hingegen auf einem reinen
Kreditversprechen — einer Garantie, deren universale AkzePtanz nicht
der des Goldes gleichkomme. Wenn Gold gemaR Keynes®®' wirklich so
ein barbarisches Relikt ware, so wurden die Notenbanken rund um den
Globus nicht so viel Gold halten, so Greenspan.

Laut World Gold Council hat die chinesische Notenbank seit 2009
keine offiziellen Goldk&ufe mehr getatigt. Aufgrund der Importdaten aus
Hongkong und zahlreicher Kommentare hochkaratiger chinesischer Politiker
gehen wir jedoch davon aus, dass die PBoC Uber weitaus héhere Reserven
verflgt als die offiziell ausgewiesenen 1.054 Tonnen. Allein die kumulierte
inlandische Goldférderung belauft sich seit 2009 auf ca. 2.500 Tonnen. Wir
halten es deshalb fir realistisch, dass China mittlerweile Gber 4.000-6.000
Tonnen hélt und damit die zweithéchsten Goldbestéande weltweit besitzt.

'%8 |n Kaufkraftparitat (GDP PPP) gemessen, ist China bereits seit 2014 die grofite
Volkswirtschaft.

198 Vgl. ,Parteisekretar: China muss Goldreserven auf 8.500 Tonnen erhéhen”, Goldreporter.de
20 v/g|. ,Golden Rule: Why Beijing Is Buying”, Alan Greenspan, Foreign Affairs

21 Wobei fairerweise angemerkt werden sollte, dass sich Keynes auf den Goldstandard und
nicht auf Gold selbst bezog.
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“Gold is the world's only
monetary asset that has no
counter-party risk, and is the
only cross-nation, cross-
language, cross-ethnicity,
cross-religion and cross-
culture globally recognized
monetary asset.”

Song Xin

Chinais buying the dips...

“Love Trade” wird weiter an
Bedeutung gewinnen

Wir rechnen damit, dass die genaue HoOhe der chinesischen
Goldreserven im Laufe der nachsten Monate publiziert wird.**

Trotz des fulminanten Aufstiegs Chinas sollte man die Kirche im Dorf
lassen und nicht etwa mit einer allzu raschen Ablésung des US-Dollars
durch den Renminbi rechnen. Die zuvor skizzierte Etablierung des
Renminbi als neue Weltwahrung ist ein Jahrhundertprojekt. Wir denken,
dass Gold in dieser Phase eine wesentliche Rolle spielen wird. Als das
britische Pfund und der Dollar zu internationalen Leitwahrungen
avancierten, lag ihr Goldanteil bei mehr als 50%. Auch als der Euro
eingefuhrt wurde, waren die Goldreserven der Mitgliedsléander in Héhe
von 10.000 Tonnen die Vertrauensbasis der neuen
Gemeinschaftswahrung.”®

Allerdings bezweifeln wir, dass die chinesische Fihrung einen
goldgedeckten Renminbi anstrebt. Dies hatte (aus Sicht der Politik) zwei
wesentliche Nachteile: Einerseits wiirde sich die PBoC ihres geldpolitischen
Handlungsspielraums, welchen sie aktuell hdchst aktiv ausnitzt, entledigen.
Wieso sollte die PBoC das Geldmonopol aufgeben? Jede Zentralbank
bevorzugt ungedecktes Papiergeld. Andererseits wirde sich eine
Golddeckung in einem wesentlich festeren Wechselkurs des Renminbi
niederschlagen. Dies ware fur die derzeit fragile Situation der chinesischen
Wirtschaft alles andere als forderlich.

Fazit:

Aufgrund der langfristigen und durchaus antizyklischen Strategie Chinas,
scheint es, als waren die niedrigeren Preise durchaus gewollt. Dies
erwahnte bereits vor einigen Jahren Cheng Siwei, hochrangiger
wirtschafspolitischer Reprasentant der Volksrepublik. “Gold is definitely an
alternative, but when we buy, the price goes up. We have to do it carefully
so as not to stimulate the market...China is buying the dips”. Diese
Aussagen passen in das aktuelle Chartbild von Gold. China agiert
weiterhin antizyklisch, wahrend westliche Finanzinvestoren gewohnt
prozyklisch handeln.

Die stetig wachsende Bedeutung der asiatischen Schwellenlander
hinsichtlich der Goldnachfrage wird wunserer Meinung nach
weitgehend unterschatzt. Ein Groldteil Asiens weist ein deutlich grofleres
Faible fir Gold auf als die westlichen Industrienationen. Diese hohe
traditionelle Goldaffinitaét und der steigende Wohlstand werden die
Nachfrage langfristig unterstiitzen.

22 Allerdings sollte man die Zahlen relativieren: Selbst wenn China tber 10.000 Tonnen Gold
verfligen wiirde, so entsprache dies lediglich 7% der Geldmenge M1, die sich aktuell auf USD
5,4 Billionen Dollar belauft.

23 y/gl. ,China Aims For Official Gold Reserves at 8500t”, Koos Jansen, Bullionstar Blog
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“Value does not exist outside
the consciousness of men.”
Carl Menger

10.BEWERTUNGEN, SZENARIEN UND PREISZIELE

Werte sind stets subjektiv, sie liegen also im Auge des Betrachters.
Objektive Faktoren, wie beispielsweise die Produktionskosten sind fir
die Bewertung in der Regel komplett unerheblich. Dies erkennt man
beispielsweise daran, dass der Marktwert eines Meisterwerkes von Vincent
van Gogh deutlich héher ist, als dessen Produktionskosten. Ahnliches gilt
fur Gebrauchtwagen, deren Marktpreise hingegen meist unter den
Produktionskosten Iiegen.204

GemaR Carl Menger, dem Begriinder der Osterreichischen Schule der
Nationalékonomie, entspricht der Wert eines Gutes dem erwarteten
Grenznutzen des bewertenden Individuums. Der Wert eines Gutes oder
einer Dienstleistung ist somit keine objektiv kalkulierbare GréRe, sondern
stets das Resultat eines subjektiven Bewertungsaktes.

Da es ebenso viele verschiedene Praferenzskalen wie Menschen gibt (und
weil sich diese Rangfolge der Wertschatzungen auch permanent andert),
kann der Wert einer Sache oder einer Leistung niemals objektiv feststellbar
sein. Die objektive Kalkulation eines , fairen Wertes" ist daher auch fir
Gold unmaoglich.

Wie kénnen wir uns dennoch diesem wichtigen Thema analytisch
annahern? Eine hilfreiche Methode hierfir kann das Vergleichen der
Austauschverhaltnisse zweier Werte Uber die Zeit sein. Dieses
Austauschverhaltnis (Ratio) entwickelt sich Uber lange Zeitspannen nicht
dauerhaft in eine Richtung. Dies wirde namlich bedeuten, dass ein Gut
relativ zu einem anderem irgendwann unendlich viel wert sein wirde,
wahrend das andere wertlos geworden ist.?*

Wenn wir uns nun unterschiedliche relative Preise ansehen, so
erhalten wir ein Bild davon, ob tendenziell glinstige oder teure
Austauschverhéaltnisse vorherrschen.

a) Gold vs. Geldmengenaggregate

Aus unseren bisherigen Ausfuhrungen durfte klar hervorgegangen
sein, dass unserer Meinung nach Gold nach wie vor als monetares Gut
zu betrachten ist. Daher drangt sich als Erstes der Vergleich der
Goldmenge mit der Geldmenge auf. Das Teilreservebankensystem macht
die Definition der genauen Geldmenge jedoch schwierig. Es gibt daher
unterschiedliche Zugange fiir solche Vergleiche.

Den ,Shadow Gold Price* von Paul Brodsky und Lee Quaintance
haben wir erstmals 2011 vorgestellt. Diese Berechnungsweise — US-
Basisgeldmenge dividiert durch US-Goldbestidnde — ist keineswegs ein
reines Gedankenspiel, sondern vielmehr die Art und Weise, auf welche
innerhalb des Bretton-Woods-Abkommens der Wechselkurs zwischen
Papiergeld und Gold berechnet wurde. Der Shadow Gold Price ist der

24 v/gl. ,Die Produktionskosten und der Marktpreis des Goldes®, Degussa Marktreport, 19. Juli
2013

25 Dies gilt insbesondere beim Vergleich zweier materieller Gutern. Das Austauschverhaltnis
eines materiellen Gutes ausgedriickt in Papiergeldwert kann auch uber eine sehr lange Frist
dauerhaft steigen, im Extremfall bis ins Unendliche (Hyperinflationen).
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Shadow Gold Price aktuell bei
USD 18.000

theoretisch bendtigte Goldpreis, um ein paritatisches Austauschverhaltnis
der gesamten Basis-Geldmenge mit den vorhanden Goldbestanden
herstellen zu kénnen. Eine solche, einhundertprozentige Golddeckung wéare
die konzeptionelle Alternative zur heutigen, (gréRtenteils) durch Schulden
gedeckten Wahrung.

Aktuell wirde der Shadow Gold Price bei Uber USD 18.000 liegen.
Nachdem im Federal Reserve Act von 1914 eine Golddeckung von
mindestens 40% vorgeschrieben war, haben wir auch die 40%ige Deckung
im Chart dargestellt. Wirde diese Marke erreicht werden, misste der
Goldpreis auf USD 7.300 steigen. Von 1945 bis 1971 war lediglich eine
25%ige Deckung notwendig, auch diese Linie haben wir am Chart
eingezeichnet. Aktuell lage der Goldpreis bei einer 25%igen Deckung bei
4.500 Dollar.

Shadow Gold Price vs. aktueller Goldpreis
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Quelle: Paul Brodsky, Macro Allocation Inc., www.macro-allocation.com

b) Relative Bewertung mittels Ratio-Analyse

Preisvergleiche mittels nominaler Zeitreihen hinken. Die Qualitat eines
Dollars heute unterscheidet sich mafigeblich von einem Dollar des Jahres
1980 oder 2000. Als der Goldpreis sein finales Allzeithoch im Janner 1980
bei einem Preis von USD 850 markierte, lag das durchschnittliche
amerikanische Haushaltseinkommen bei rund USD 17.000 pro Jahr. Heute
wirde man mit einem solchen Haushaltseinkommen bereits weit unter der
Armutsgrenze leben. Auch der Verschuldungsstand hat sich seitdem
signifikant verandert. Waren die USA zum Zeitpunkt des Allzeithochs 1980
noch mit USD 863 Mrd. verschuldet, so betragt der Betrag heute 18,2
Billionen Dollar — er ist also um mehr als den Faktor 21 angewachsen.

Insofern ist ein nomineller Vergleich des Goldpreises Uber Dekaden
hinweg nur bedingt sinnvoll. Werfen wir deshalb einen Blick auf den
Gold- und auf den Olpreis, bereinigt jeweils um die offiziellen
Teuerungsraten. Dass das Uberschreiten der inflationsbereinigten
Allzeithochs im Zuge eines Bullenmarktes normal ist, hat Erddl bereits im
Jahre 2008 vorexerziert. Das inflationsbereinigte Hoch wurde am Ende des
Zyklus in der parabolischen Phase um mehr als 50% uberstiegen. Wir
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“Markets are where buyers and
sellers simultaneously agree on
price but disagree on value.”

Ben Davies

halten es daher fir realistisch, dass unser langfristiges Kursziel von
USD 2.300 am Ende des Bullenmarktes ebenfalls klar tberschritten
wird.

Inflationbereinigter Ol- und Goldpreis
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Quelle: Bloomberg, Incrementum AG

Nachfolgend haben wir weitere Verhdaltnisse von Gold und einer
Auswahl an ,Real Assets" und Bonds abgebildet. Es ist abzulesen,
dass sich der Goldpreis im Verhaltnis zu US-Immobilien, aber auch zu
Silber und dem Rohstoffindex CRB Uber dem langfristigen Durchschnitt
befindet. Gegenuber Sammler-Rotweinen, Kunst, High-Yield-Anleihen und
insbesondere US-Aktien erscheint Gold hingegen unterbewertet.

Stand Langfristiger High Gold relativ

aktuell  Durchschnitt teuer?

Gold/Silber™® 74x 54x 14x 99x Ja
Gold/Ol (Brent) 18,1x 15x 6,5x 39x Fair
Gold/CRB%’ 2,8x 1,74x 1,02x 3,6x Ja
Gold/Fine Wine®™® 0,75x 1,31x 0,43x 46 Nein
Gold/Sotheby’s*” 25,3x 29,8x 6,1 144x Nein
Gold/High Yields®™® 1,1x 1,6x 0,69x 4,5x Nein
Gold/Housing®* 0,0045x 0,0031x | 0,0014x | 0,009x Ja
Gold/S&P 500 0,55x 1,22 0,17x 7,5x Nein

Quelle: Incrementum AG, Datastream, Liv-ex, Federal Reserve St. Louis

Der langfristige Vergleich zwischen Gold und anderen Asset-Klassen
zeichnet somit ein klar positives Szenario. Sowohl in Relation zu
Geldmengenaggregaten als auch zu den traditionellen Asset-Klassen
(Aktien und Bonds) liegt Gold unter den langfristigen Durchschnitten.
Gegeniber einer Auswahl an verschiedenen ,Real Assets” befinden sich
einige Verhaltnisse Uber dem Mittelwert, jedoch weit von Extremniveaus
entfernt.

2% Seit 1971

%7 CRB Index seit 1981

28| iv-ex Fine Wine Investables Index seit Janner 1988

29 \ir betrachten die Sotheby’s-Aktie als guten Proxy fiir die Entwicklung des Kunstmarktes
#1° BOFA ML US High Yield Masters Total Return, ab 1986

21" Mean Sales Price of Existing Single-Family Homes
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c) Prognose

Wir haben ausflhrlich dargelegt, dass die Schulden in immer mehr
Regionen der Welt nicht nachhaltig tragbar sind. Ein ,Herauswachsen*
aus der Uberschuldung ist unserer Meinung nach héchst unrealistisch
— es gibt in den meisten L&ndern keine realistisch erzielbare
Kombination aus Steuerquote und Wachstumsrate, mit der sich die
Schuldenlast nachhaltig abbauen liel3e.

Mit einer konsequenten Sparpolitik ist ebenfalls nicht zu rechnen. Am
Beispiel der sideuropaischen Lander zeigen sich die demokratiepolitischen
Belastbarkeitsgrenzen hinsichtlich der Austeritatspolitik. Die Nullzinspolitik
dient als Steigblgelhalter fur die hohen Verschuldungsraten und
erhoht sogar den Anreiz fur eine zusétzliche Verschuldung.

Ein Schuldenschnitt eines grofRen Industriestaates ist nicht denkbar, da die
deflationaren Folgeeffekte und Solvenzprobleme sowohl von Banken als
auch Staaten im heutigen, vernetzten Finanzsystem zu dramatisch waren.
Der einzige politisch gangbare Weg ist die Flucht nach vorn: Eine
aggressive Reflationierung der Wirtschaft Gber héhere nomineller Preise
soll die Schuldenlast real wieder tragbar machen. Man betrachte in dem
Zusammenhang das schuldenmalliig am weitesten fortgeschrittenen
Beispiel Japans.

Der Konjunkturzyklus ist bereits weit fortgeschritten. In einer vorher nie
dagewesenen Art und Weise wurde nach 2008 Geldmengeninflation
eingesetzt um die Konjunktur kinstlich anzuheizen. Vor allem die
gesteigerte US-Wirtschaftsaktivitat der letzten Jahre ist der lllusion eines
gestiegenen Reichtums Uber den so genannten ,wealth effect*
zuzuschreiben.

US Basisgeldmenge und Rohstoffpreise
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Quelle: Bloomberg, Incrementum AG

Dies lasst sich gut erkennen, wenn man die reflationare Entwicklung nach
2008 in zwei Phasen unterteilt: vor 2011 und nach 2011.
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3 Mogliche Szenarien fir die
Inflationsentwicklung und den
Goldpreis

US Basisgeldmenge und Aktienpreise
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Quelle: Bloomberg, Incrementum AG

Wahrend von 2008-2011 sowohl Aktien als auch Rohstoffe (und somit die
Preise von realen Gutern) nach oben getrieben wurden, ist seit 2011 eine
disinflationdre Tendenz bei Rohstoffen ersichtlich. Die Geldmengeninflation
bewirkt seither primar eine Vermoégenspreisteuerung. Kulminiert ist diese
Phase in einem disinflationdren Tsunami im Jahr 2014. Ein erstarkter
deflationar wirkender US-Dollar prolongierte die Aussicht auf eine
Zinserhohung abermals und lie® den Aktienmarkten weiterhin die geliebte
Nullzinsumgebung.

Wir sind der festen Uberzeugung, dass wir uns nun nahe einer
Weggabelung befinden. In den kommenden drei Jahren wird sich
unserer Meinung nach ein Paradigmenwechsel an den Markten — hin
zu steigenden Inflationstendenzen — vollziehen. Folgende Szenarien
halten wir fir am wahrscheinlichsten:

Szenario I: Der aktuelle Konjunkturzyklus geht dem Ende zu und die Mar
vom nachhaltigen, selbsttragenden Aufschwung wird nach und nach von
den Marktteiinehmern hinterfragt. Dies fiihrt zu einer deutlichen
Abwertung des USD gegenliber Rohstoffen, da die Fed — wie sie stets
betont hat — gegebenenfalls erneut auf ein Quantitative Easing oder
ahnliche Kunstgriffe zuriuckgreifen wird. In diesem Falle wird Gold
signifikant von einem generellen Repricing der Kapitalmarkte profitieren. Ein
stagflationares Umfeld ware in diesem Falle realistisch. Ein solches
Szenario hat derzeit so gut wie niemand auf dem Radar.

Szenario Il: Ein Renditeanstieg fuhrt 2zu einer erhdhten
Kreditschopfung und einer steigenden Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes. Die Wirtschaftsaktivitat nimmt zu, ist aber begleitet von steigenden
Inflationstendenzen.?'? In diesem Szenario kdnnen sowohl Finanzvermdgen
als auch Realwerte (wie Gold) nominell profitieren.

Szenario lll: Das System ist seit 2008 nicht nachhaltig gesundet, sondern
wurde in vielerlei Hinsicht fragiler. Durch die Konzentration im
Bankenbereich sind die Bilanzsummen der grofiten Banken massiv
angewachsen. Das ausstandige Derivatevolumen hat weiter zugenommen,

22 bie Osterreichische Schule verwendet fiir dieses Phanomen den Begriff “Crack up Boom”
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Worst Case Szenarien fiir die
Goldpreisentwicklung

wobei davon wenig im Rahmen der Bilanzen erfasst ist. Darliber hinaus war
die geopolitische Situation seit Ende des Kalten Krieges nicht mehr so
angespannt. Die Moglichkeit eines ,black swan events” ist daher aus
unserer Sicht so hoch wie schon lange nicht mehr. Auch in diesem
Szenario ist Gold ein wahrscheinlicher Gewinner.

Fazit:

Wir sind alles in allem der Uberzeugung, dass wir uns weiterhin in
einem sakularen Bullenmarkt beim Goldpreis befinden, der kurz vor
seiner Bliute steht. Sollten wir damit Recht behalten, erwarten wir im
Laufe der kommenden Phase eine Trendbeschleunigung. Es sind wie
beschrieben unterschiedliche Szenarien mdglich, welche sich tberwiegend
positiv auf die Goldpreisentwicklung auswirken wirden. Wir denken, dass
nun der richtige Zeitpunkt gekommen ist, um unser bereits lange
formuliertes Kursziel mit einem zeitlichen Horizont zu konkretisieren. Im
Lichte der dargelegten Perspektive haben wir uns deshalb dazu
entschlossen, unser langfristiges Kursziel fir den Goldpreis von USD
2.300 auf einen zeitlichen Horizont von drei Jahren — also bis zum Juni
2018 —festzulegen.

d) A Gold Bugs’ Nightmare

Wir haben soeben unsere Basisszenarios dargelegt. Nicht zuletzt, da wir
mit dieser Meinung eine Minderheit innerhalb der Analystenschaft
einnehmen, haben wir in diesem Report bislang viele Argumente angefiihrt,
welche uns zu dieser — derzeit antizyklischen — Schlussfolgerung gelangen
lassen.

Anlageentscheidungen (wie auch Kursprognosen) werden stets unter
Unsicherheit getroffen. Daher wollen wir uns an dieser Stelle auch mit
alternativen, potenziell negativen Szenarien far die
Goldpreisentwicklung auseinandersetzen.

Kurzfristige Risiken fir den Goldpreis:

Es sind mannigfaltige Griinde fir kurzfristige Goldpreisriickgange denkbar.
In erster Linie sind dies Szenarien, welche Liquiditatsnotstdnde auslésen
wirden bzw. den USD erstarken lassen wiirden. Einige mogliche Szenarien
kdnnten lauten:

Die Eurokrise spitzt sich weiter zu; die Markte nehmen an, dass
sich ein Grexit auf den USD ,bullish® auswirkt; die Gegenreaktion ist
ein schwacherer Goldpreis.

Griechenland wird im Rahmen einer Schuldenrestrukturierung
gezwungen, kurzfristig einen Teil seiner Goldreserven (112 Tonnen)
auf den Markt zu werfen, welches den Goldpreis druckt.

China macht aufgrund von Wachstumssorgen eine Kehrtwende in
seiner Wahrungspolitik und wertet gegen den USD ab; dies starkt
den USD und schwacht womadglich den Goldpreis.

Voraussetzungen fir ein langerfristiges negatives Umfeld

Entscheidender als kurzfristige Events sind fir unsere dreijahrige
Einschatzung die geldpolitischen Rahmenbedingungen. Fir den Rickgang
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Umfeld analog zur , Great
Moderation* ware
Schreckensszenario fur
Goldpreisentwicklung

des Goldpreises in den vergangenen Jahren waren folgende drei Faktoren
hauptverantwortlich:

Stark disinflationdare Tendenzen wund damit einhergehend
steigende Realzinsen

Die Erwartung eines beginnenden Zinserhdhungszyklus in den
USA bei nachhaltig steigendem, realem Wirtschaftswachstum
Teilweise rucklaufiges Geldmengenwachstum

Von den Marktteiinehmern wurde implizit bereits der ,Sieg der
geldpolitischen Interventionen* und die gelungene Rickkehr zur
Normalisierung der Geldpolitik — zumindest in den USA — eingepreist.
Auf der Suche nach dem ungunstigsten Szenario fir die
Goldpreisentwicklung, misste unserer Meinung nach eine Konstellation mit
folgenden Rahmenbedingungen auftreten:

Die hohen Erwartungen an das Wachstum der kommenden Jahre
missen sich nicht nur erflillen, sondern die tatsachliche
Wirtschaftsentwicklung muss auch zukiinftig die hohen aktuellen
Hoffnungen Ubertreffen.

Ein Umfeld mit disinflationdaren Tendenzen muss weiter anhalten,
um Zinserhdhungen auch in diesem Wachstumsumfeld in Schach
zu halten.

Die Euphorie hinsichtlich der Wertpapierveranlagungen (in erster
Linie bezogen auf Spread-Produkte und Aktien) muss noch weiter
zunehmen, damit ein attraktives Investment trotz der niedrigen
Zinsen immer noch veritabel aussieht.

Fazit:

Das langerfristige Schreckensszenario fir die Goldpreisentwicklung
sind fallende Inflationstendenzen begleitet von steigendem
Wirtschaftswachstum. Prazedenzfélle dafir waren einerseits die 1990er
Jahre, als in den USA die Teuerungsraten sukzessive zurlickgingen, sich
das Wachstum im Laufe der Dekade aber beschleunigte. Diese Phase wird
auch als ,The Great Moderation bezeichnet und mit der geldpolitischen Ara
unter Alan Greenspans FED assoziiert. Andererseits kann auch die
disinflationare Phase seit 2011 als Beispiel herangezogen werden, wobei
die Wachstumsdynamik zuletzt abnahm.

Die Teuerungsraten sind derzeit in allen Industrielandern auf
niedrigsten Niveaus. Ein weiteres, jahrelanges Absinken der
Inflationsniveaus ist aufgrund dessen nicht mehr méglich, da negative
Teuerungsraten — wie zuvor ausfihrlich beschrieben — systemisch
nicht zugelassen werden kdénnen.

Ein artverwandtes, Umfeld ware das Anhalten der ,Low-Flation“-Phase.
Weitere Stimulusmalinahmen fiihren nicht zu erhdhter wirtschaftlicher
Aktivitat und Teuerung, sondern befeuern die Vermodgenspreisinflation noch
weiter. Dieses Szenario ist angesichts der extremen geldpolitischen
MaRnahmen nicht kategorisch auszuschliel3en.
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Goldaktien in Relation zu Gold
auf niedrigstem Niveau seit mehr
als 70 Jahren

11.GOLDAKTIEN

Als unser letzter Goldreport erschien, stand der Gold Bugs Index bei
233 Punkten. Der (finale?) Tiefpunkt wurde am 5. November bei einem
Stand von 146 markiert. Auf den folgenden Seiten werden wir erlautern,
wieso wir davon ausgehen, dass die Talfahrt der Miner nun endlich
beendet sein sollte.

a) Relative Bewertung von Gold und Minenaktien

In Relation zum Goldpreis tendieren die Goldaktien im Gold Bugs
Index auf dem niedrigsten Stand seit dem Jahre 2000. In grin sind
jeweils die Phasen eingezeichnet, in denen Goldaktien in Relation zu Gold
extrem gunstig bewertet waren und in rot vice versa. Es ist somit klar
ersichtlich, dass Miner derzeit im Vergleich zu Gold relativ preiswurdig
erscheinen.

HUI/Gold-Ratio
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Quelle: Bloomberg, Incrementum AG

Das wahre Ausmald der Unterbewertung erkennt man am besten
anhand eines langfristigen Vergleiches. Der Barrons Gold Mining Index
(BGMI) hat zuletzt relativ zu Gold den tiefsten Stand seit 70 Jahren
markiert. Mit einem Stand von 0,4x liegt er signifikant unter dem
langfristigen Mittelwert von 1,56x.
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“In investing, what is comfortable
is rarely profitable.”
Robert Arnott

BGMI/Gold-Ratio auf tiefstem Stand seit 1942
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Die nachfolgende Grafik illustriert, dass Goldaktien alles andere als
“buy and hold”-Investments darstellen, sondern aktiv verwaltet
werden mussen. Unserer Ansicht nach reagieren Minenaktien — analog zu
Gold und Silber — am starksten auf Verdnderungen der Inflationsrate,
weshalb wir sie mittels unseres Inflationssignales aktiv timen.

Amex Gold Bugs Index: Bullenmarkt- und Barenmarkzyklen seit 1999
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Einen aufschlussreichen Indikator fir die Risikobereitschaft im
Minensektor stellt das Verhéaltnis zwischen GDX und GDXJ-Index dar.
Der GDX bildet in erster Linie die groRkapitalisierten Goldférderer ab,
wahrend der GDXJ die Junior- und Small-Cap-Titel abbildet und somit ein
deutlich hoheres Beta aufweist. Eine steigende Ratio-Linie zeigt an, dass
die kleineren Junior-Titel relative Starke zeigen. Dies impliziert eine
steigende Risikobereitschaft der Investoren. Im Moment erkennt man,
dass das Verhdltnis einen Boden ausgebildet hat und Uber die
Widerstandslinie gestiegen ist.
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b) Wieso perform(t)en Miner so schwach?

Vergleicht man die jahrlichen Performances von Gold und Minenaktien, so
lasst sich feststellen, dass Minenaktien lediglich von 2001 bis 2003 eine
signifikante Outperformance erzielten. Seitdem zeigten Minenaktien den
erhofften Hebel lediglich nach unten.

Minenaktien (HUI Index) vs. Gold
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Quelle: Bullion Management Group Inc., Incrementum AG

Wir hatten bereits im Vorjahr analysiert und Kkritisiert, wieso es
Goldaktien in den letzten Jahren verabsaumt haben, den erwarteten
Hebel gegeniber Gold zu liefern:

» Die Greenfield-Exploration wurde straflich vernachlassigt.
Stattdessen wurde der Fokus auf hochriskante und teure
Ubernahmen gelegt, welche meist durch die Ausgabe von Aktien
finanziert wurden.
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Stark gestiegene Input-Kosten (Mangel an Fachkraften, stark
gestiegene Treibstoffkosten, teurer Abbau von ,low-grade®,
Fremdwahrungseffekte) und daraus resultierender Margendruck
Teure Auflésung von Hedging-Programmen

Im Zuge des Bullenmarktes verwendete die Industrie immer héhere
Preisannahmen, um zuvor unrentable Unzen in ihre Minenplane zu
inkludieren. Folglich wurden die Lebenszyklen der Minen verlangert
und die Produktion ausgeweitet. Ein Grolteil daraus erfolgte
allerdings aus hochpreisigen Unzen.

In einer aufsehenerregenden Keynote-Ansprache an der Denver Gold Show
2014°" adressierte Douglas Pollitt die wesentlichen Versaumnisse der
Branche:

Ein wesentlicher Grund fir die enttauschende Entwicklung war die
Verwasserung der Aktienbasis. Die nachfolgende Grafik zeigt die
Produktion je Aktie fir Gold- und Olférderer. Wer seit 1999 Goldaktien
besitzt, wurde hinsichtlich der Produktion je Aktie um ein Drittel verwassert.
Bei Oltiteln wurde im gleichen Zeitraum die Produktion je Anteil hingegen
um 30% erhdht. Der Gedanke mutet grotesk an, nachdem viele
Investoren Goldaktien kauften, um sich vor der digitalen
Druckerschwérze der Notenbanker abzusichern. Es scheint jedoch, als
ware die Minenbranche den Notenbankern hinsichtlich ihrer
Inflationierungsbemiihungen durchaus ebenbrtig.

il & Gold: Effects of Share Issuance

Prodiction Growth (On Per Share Basis)
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Ein weiterer wesentlicher Grund fur die enttduschende Entwicklung
waren die zugrunde liegenden Geschaftsergebnisse. Vergleicht man
eine reprasentative Gruppe von 10 Seniorproduzenten aus dem Ol-, Gold-
und Basismetallsegment, so erkennt man erhebliche Unterschiede. So stieg
der Bilanzgewinn zuzlglich der kumulierten Dividenden bei den 10 Senior-
Goldproduzenten um lediglich USD 6 Mrd. Dies erscheint uns in einem
Zeitraum von 15 Jahren, in dem sich der Goldpreis versechsfachte, mehr
als enttduschend. Im gleichen Zeitraum erzielten Olproduzenten eine
Steigerung von USD 150 Mrd. auf 1,3 Billionen, also einen Zuwachs von
800%. Bei Basismetallen wurde der Wert von USD 23 Mrd. auf USD 313
Mrd., also um mehr als 1.200% gesteigert. Beide Sektoren zeigten somit
gegenuber Gold eine schier unglaubliche Outperformance.

213 How not to piss it away next time*, Keynote Speech von Douglas Pollitt, Pollitt & Co
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Retained Farnings & Accumulated Dividends

From a Repregentative Group of 10 Senior Producers (In USD, Thousands— Scaled by Total Equity)
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Ein weiterer Grund fir die enttauschende Entwicklung vieler Minen
besteht darin, dass der Sektor auf beinahe einmalige Art und Weise
politischem Risiko ausgesetzt ist: Sobald man Milliarden von Dollar in
eine Mine investiert hat, befindet man sich potenziell in Geiselhaft der
lokalen Politik, die Steuern nach Belieben eintreiben oder gar die Aktiva
beschlagnahmen kann.

Insofern ist fur den Investor die Wahl der richtigen Jurisdiktion
mittlerweile eine der essentiellsten Entscheidungskriterien bei
Goldaktien-Investments. Nachfolgende Tabelle zeigt die gemal einer
Umfrage attraktivsten und unattraktivsten Mining-Jurisdiktionen. Klar
ersichtlich ist, dass Nordamerika mit 8 aus 10 Top-Platzierungen eindeutig
am stabilsten eingeschatzt wird.

Fraser Institute: Investment Attractiveness Index 2014

Top 10 Flop 10
1. Finnland 1. Malaysia
2. Saskatchewan 2. Ungarn
3. Nevada 3. Kenia
4. Manitoba 4. Honduras
5. Western Australia 5. Solomon Islands
6. Quebec 6. Agypten
7. Wyoming 7. Guatemala
8. Neufundland & Labrador 8. Bulgarien
9. Yukon 9. Nigeria
10. Alaska 10. Sudan

Quelle: Fraser Institute Annual Survey of Mining Companies 2014
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“Gold is a current asset, with no
future cash flows—it is the
financial opposite of biotech. This
is why gold is the ultimate loser
during the growth of a credit
bubble, but a sure winner when it
collapses. It is why gold mining
companies will go from being
worth next to nothing to
something, a nearly infinite
percentage increase.”

Daniel Oliver, Myrmikan Capital

c) Die Branchenkonsolidierung wird sich fortsetzen
— Developer als grof3te Profiteure

Im Vorjahr lag das M&A-Transaktionsvolumen bei knapp sieben
Milliarden Dollar und somit auf niedrigerem Niveau als noch in 2013.***
Wir gehen davon aus, dass sich die Ubernahmetatigkeit in den
nachsten Monaten wieder beschleunigen wird. Aufgrund der rigiden
Kostensenkungsprogramme wurde einerseits die Exploration
vernachlassigt, andererseits wurden zahlreiche Projekte abgeschrieben
oder verauBert. Infolge dessen haben sich die Reserven der groR3en
Produzenten im Vorjahr durchschnittlich um 14% verringert.

Insofern rechnen wir damit, dass die Produzenten ihre schrumpfenden
Reserven mittels Ubernahmen und Fusionen auffiillen werden. GroRte
Profiteure dieser Entwicklung werden wohl Junior-Produzenten und vor
allem ausfinanzierte Developer sein. Ein Gros der Ubernahmen wird in
Mining-Jurisdiktionen erfolgen, die geringe politische Risiken aufweisen.
Dies war im Zuge der Hausse, also bis 2012, grundlegend anders. Aufgrund
des Uberbordenden Optimismus und hohen Risikoappetits wurde meist in
Landern mit erhdhtem Landerrisiko investiert.?'®

Forderung der Top 10 Goldproduzenten 2013 vs. 2014 (in Tonnen)216
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Grundsatzlich gibt es zwei unterschiedliche Phasen, in denen
verstarkt M&A-Aktivitaten getatigt werden. Einerseits ist dies nahe am
Allzeithoch der Fall, wenn das Management ewig steigende Preise in die
Zukunft extrapoliert und von Gigantomanie erfasst wird. Der zweite Fall liegt
in Barenmarkten vor, wenn die Unternehmensfiihrung befiirchtet, dass die
Preise weiter fallen werden. In dieser Phase findet eine Jagd auf
Minenprojekte statt, die auch in einem Niedrigpreis-Umfeld rentabel férdern.
Eine verstarkte M&A-Aktivitat ist deshalb meist ein verlassliches
Anzeichnen fiir einen baldigen Trendwechsel — &hnlich wie in den
Jahren 1998 bis 2000, als zahlreiche GroRibernahmen getatigt
wurden.?’

2% Ein GrofRteil davon entfiel auf die Ubernahme von Osisko Mining durch Yamana Gold und
Agnico-Eagle Mines (USD 3,7 Mrd.).

2 Vgl. ,Goldminen-Branche: M&A-Transaktionen in geographischer Zuordnung”, Oliver Grof}
216 Zahlen fiir Kinross Gold, Navoi MMC und Gold Fields beruhen auf Schatzungen seitens
GFMS Thomson Reuters

217 ygl. ,Gold Sector — Tentative Signs of Life*, Acting-man.com

“In GOLD we TRUST” 2015 - Extended Version

Seite 131



Incrementum AG

In Gold we Trust 2015 — Extended Version

25. Juni 2015

“Gold will continue to vanish into
private hoards against the day
that even no metallic money will
be had or seen any more...Gold
mines will once again be viewed
as mini-central banks.”

Daniel Oliver, Myrmikan Capital

d) Grinde fur unsere Zuversicht bez. der weiteren
Entwicklung des Minensektors

Woraus speist sich nun unser Optimismus hinsichtlich einer besseren
Zukunft des Minensektors?

Deflation der Forderkosten: Teilweise radikale

Produktivitatsverbesserungen, Personalabbau, Neuverhandlung

bestehender Vertrage mit Lieferanten etc. flhrten zu einer

Verringerung der Betriebs- und Kapitalkosten.

Abschreibung oder Verkauf hochpreisiger Projekte: Zahlreiche

Explorations- und Entwicklungsprojekte wurden verauRert oder auf

Eis gelegt. Bilanzen wurden gestarkt.

Bekenntnisse bez. Shareholder Value: Refokussierung auf

Dividenden, Free Cash Flow und Rentabilitat

Erhéhung der Reserve-Grade

Attraktive Portfolioeigenschaften von Mining-Titeln: So profitiert

Gold in Zeiten wachsender wirtschaftlicher Unsicherheit und

wahrend Rezessionen. Deshalb sind Goldaktien einer der wenigen

Sektoren, die eine langfristig inverse Korrelation mit dem breiten

Aktienmarkt aufweisen.

Relative Bewertung und Sentiment (siehe vorangegangene

Charts)
Fa_Zi'[:218
Der Markt scheint noch nicht ausreichend realisiert zu haben, dass
zahlreiche Miner ihre Margen zuletzt deutlich verbessert haben. Wir
halten das neue Bekenntnis zu Kostenwahrheit, gréRerer Finanzdisziplin
und Shareholder Value fur eine wesentliche — wenn auch sehr spate —
Einsicht des Sektors. Ob diese neue Fokussierung ein reines
Lippenbekenntnis darstellt oder nicht, wird sich in den nachsten Quartalen
weisen. Nachdem die massiven Abschreibungen und
Wertberichtigungen einmalige Mallnahmen waren, kénnte dies auch
einen erhohten Hebel nach oben bedeuten. Wir denken deshalb, dass
Goldaktien im Moment ein klar asymmetrisches Auszahlungsprofil
aufweisen.

%8 \Wie bereits im Vorjahr formuliert, wollen wir betonen, dass wir Gold als Wahrung und somit
als Form des Sparens sehen, wahrend wir Goldaktien als Investment sehen.
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»Wo alle dasselbe denken, wird
nicht viel gedacht.”
Karl Valentin

“It is impossible to produce a
superior performance unless you
do something different from the
majority.”

Sir John Templeton

12. TECHNISCHE ANALYSE: IST DIE BODENBILDUNG
NAHEZU ABGESCHLOSSEN?

Ein Vergleich der letzten Barenmarkte®™® zeigt, dass die aktuelle

Korrektur im historischen Kontext unterdurchschnittlich ist. Was die
Dauer der Barenmarkte betrifft, so erkennt man jedoch, dass nur eine
Baisse (1988-1993) langer andauerte.

Gold-Barenmarkte im Vergleich

o

201115
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Quelle: ShortSideofLong.com

Ein Blick auf den Konsensus der Analystenschéatzungen liefert stets —
speziell fur Contrarians — interessante Erkenntnisse. Naturgemaf
zeigen sich Analysten mit Fortdauer eines Bullenmarktes zunehmend
optimistischer: Ende 2011 sagten die 23 befragten Analysten fiir 2012 einen
Wertzuwachs von 21% auf USD 1.900 Dollar voraus. Geblieben war am
Ende des Jahres ein Plus von 6% auf 1.658 USD. Fir 2013 lagen die
Prognosen bei einem weiteren Anstieg um 14% auf 1.900 USD. Sieben von
25 Analysten sahen Kursziele von USD 2.000 und hoher. Die
pessimistischste Schatzung lag damals bei USD 1.500. Der tatsachliche
Preis lag Ende des Jahres bei USD 1.200 und somit bei einem Minus von
knapp 30%.

Sieht man sich die Prognosen fur Ende 2015 an, dann scheint es so,
als hatte die Analystenschar das Interesse und den Glauben an Gold
nun verloren. Das Kursziel liegt im Schnitt bei USD 1.179, dh. einem Minus
von 0,42% im Vergleich zu Ende 2014. Das niedrigste Kursziel liegt bei
USD 950 (Société Générale) und das héchste bei USD 1.350 (NordLB und
LBBW). Trotz eines mehrjahrigen Barenmarktes und eines Kursriickganges
von fast 40% gibt es also kaum noch bullishe Analysten-Einschatzungen.
Zudem gaben nur 12 Hauser Schatzungen ab, was anschaulich signalisiert,
dass das Interesse der Banken an Gold schwindet.”® Die Kombination
aus sinkendem Interesse und groflem Pessimismus ist unserer

#® Definiert als 25%ige Preisriickgange, gemessen von Hochststand bis Tiefststand.
220 http://www.boerse.de/boersen-prognosen-2015/
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Be fearful when others are
greedy, and be greedy when
others are fearful

. Your best work involves timing.
If someone wrote the best hip
hop song of all time in the Middle
Ages, he had bad timing.”

Scott Adams

Meinung nach ein gutes Fundament fiir eine Fortsetzung der Rally und
ein starkes Kaufsignal fuir kontrazyklisch agierende Investoren.

Die Tatsache, dass das Sentiment mittlerweile auf dem negativsten
Niveau seit Beginn des Bullenmarktes liegt, stimmt uns klar positiv.
Bezeichnenderweise Uberschlugen sich die bearishen Kommentare exakt
am bisherigen Tiefpunkt der Korrektur. Im Herbst 2014 wurden ua. folgende
Artikel lanciert.

» ,We are betting on lower gold prices...our clients should have zero
allocation in gold“, Bloomberg, 3. November 2014

» “Ithink gold is headed straight down...As pessimistic as sentiment
has gotten, we think it becomes more pessimistic’, CNBC Yahoo
Finance, 11. November 2014

» “Afinal purge to $700? What gold bulls’ surrender might look like”,
Yahoo Finance, 11.November 2014

» “Here’s why gold could be headed to $800”, CNBC, 21. November
2014

» “Should the U.S sell all of its gold?” Bloomberg News, 1. Dezember
2014

Dass Gold eine ausgepragte Saisonalitat besitzt, haben wir bereits in den
letzten Reports ausflihrlich beschrieben. Traditionell ist der Juni ein
exzellenter Kauf-Zeitpunkt. In der 2. Jahreshélfte ist das Aufwarts-
Momentum klar am starksten.

Saisonalitat Gold und Silber (1971-2014)
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Quelle: seasonax

Haben die Prasidentschaftswahlen in den USA eine Auswirkung auf
die Saisonalitdt von Gold? Die folgende Grafik zeigt die jahrliche
Entwicklung von Gold in Wahljahren bzw. in dem Jahr vor den US-Wahlen
(zu denen auch 2015 zahlt). Man erkennt, dass Gold in Wahljahren
(goldener Balken) oft zu Schwache tendiert. Im Schnitt liegt die jahrliche
Performance bei lediglich 1,8%, im Median bei -3,7%. Dies kdnnte
einerseits eine demonstrative Starke-Bekundung des US-Dollars vor
Wahlen bedeuten, andererseits sind stark steigende Goldpreise als
Fieberthermometer des Finanzsystems vermutlich unerwinscht. Anhand
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“Nachdem ich viele Jahre an der
Wall Street verbracht und
Millionen verdient und wieder
verloren hatte, mochte ich
Folgendes betonen: Die grofR3en
Gewinne hab e ich nicht mit
Denken verdient. Es war meine
Beharrlichkeit. Ich habe mich
einfach nicht irre machen
lassen.”

Jesse Livermore

der blauen Balken lasst sich wiederum erkennen, dass Vorwahljahre
tendenziell positiv ausfallen. Im Schnitt lag die Entwicklung bei 16,8%,
was allerdings ein wenig durch die Jahre 1979 und 1971 verzerrt wird. Im
Median liegt das Plus bei 11,6%

Jahrliche Performance in Vorwahljahren (blaue Balken) vs. Wahljahren
(goldene Balken)
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Quelle: Incrementum AG, Datastream

Der Commitment of Traders-Report (CoT)** zeigt derzeit ebenfalls ein

mehrheitlich positives Bild fir die Edelmetalle. Die Positionierung des
smart moneys (Commercials) hat zwar noch nicht den Extremwert des
letzten Preistiefs erreicht, doch konnte man den Daten fir Gold zuletzt eine
relative Starke entnehmen. Bei Platin und Palladium herrscht
Resignation und Kapitulation, da selbst die Kleinspekulanten erstmals
seit langer Zeit einseitig auf fallende Preise setzen.

Zudem haben die Commercials ihre Short-Positionen deutlich reduziert.
Dies bedeutet, dass die grofiten und am besten finanzierten und
informierten Handler sich flr hohere Goldpreise positioniert haben. Dies
signalisiert unserer Meinung nach einen attraktiven antizyklischen
Einstiegszeitpunkt. Lediglich bei Silber sehen wir aktuell noch ein
eindeutig negatives Setup am Terminmarkt. Nachdem Silber oftmals
verlassliche Signale fir die Goldpreisentwicklung liefert, halten wir einen
finalen Sell-Off — eventuell im Rahmen einer Zinsanhebung in den USA —
fur moglich. Im Zuge dessen koénnte die Unterstitzung bei USD 1.140
getestet und kurzfristig unterboten werden. Dies wirde vermutlich mit einer
finalen Kapitulation des Sentiments einhergehen. Eine solche
Entwicklung wéare ein verlasslicher Hinweis auf eine priméare
Trendwende am Goldmarkt.

21 Der wochentliche Bericht der Terminbdrsenaufsicht zeigt die Positionen von kommerziellen
Handlern (Commercials), groRen Spekulanten (Large Specs) und kleinen Spekulanten (Small
Specs). Die Commercials werden oft als "smart money* bezeichnet und agieren antizyklisch.
Die wertvollsten Signale liefern die Commercials bei Extremstanden. Die Large Speculators
sind Hedgefonds und institutionelle Investoren und agieren hingegen stark prozyklisch.
Extremwerte sind meist als verlassliche Kontraindikation zu interpretieren. Die Small
Speculators sind ebenfalls meist Trendfolger und reprasentieren das ,dumb money*.
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Fazit:

Die Support-Zone zwischen USD 1.140 und 1.180 wurde nun bereits
einige Male erfolgreich getestet. Die grofle Doppeltief-Formation aus
November 2014 und Marz 2015 stellt unserer Meinung nach einen soliden
Boden dar. Wir gehen nicht davon aus, dass dieser Support noch einmal
nachhaltig unterschritten wird.

Aufgrund der CoT-Positionierung, des negativen Sentiments und der
sich sukzessive verbessernden Saisonalitat iberwiegen die Chancen
eindeutig. Auch die zuletzt gestiegene relative Starke von Silber und der
Minen-Aktien stimmen uns klar zuversichtlich. Insofern rechnen wir auf
Sicht der nachsten Monate mit héheren Kursen. Auf der Oberseite durfte
die Marke von USD 1.530 in Folge der charttechnischen Grundregel
»Support becomes resistance, resistance becomes support” vorerst einen
massiven Widerstand darstellen.
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Selbst die angeblich
unsinkbare Titanic hatte
Rettungsboote an Bord

. Das letzte Wort des
Destruktivismus ist die
Inflation.”

Ludwig von Mises

“Confidence in central bankers’
ability to learn from past inflation
is as likely to be misplaced as it
was in their ability to learn from
past credit booms. Gold remains
the cleanest insurance against
such overconfidence.”

Dylan Grice

13. KONKLUSION

Wir alle wurden unfreiwillig zu Probanden eines beispiellosen
monetaren Experiments, dessen wirtschaftlicher (und
gesellschaftlicher) Ausgang ungewiss ist. Die immer haufiger zu
beobachtenden Phanomene wie z.B. Vermdgenspreisinflation, chronische
Uberschuldung, extreme Boom-Bust-Zyklen, aber auch die fragile
Wechselwirkung zwischen Inflation und Deflation sind Symptome eines
Problems mit systemischer Ursache.

Es ist fir uns evident, dass des Pudels Kern®*? das derzeitige,
inflationistische, ungedeckte Schuldgeld-System ist. Dieses System
fordert eine exponentielle Inflationierung der Geld- und Schuldenmengen.
Die stetige Ausweitung der Geldmengenaggregate ist in der aktuellen
Phase jedoch nicht mehr méglich. Als Konsequenz daraus befindet sich
das Finanzsystem in einem zunehmend instabilen Zustand.

Kreditmengenwachstum verlasst den Exponentialpfad
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Quelle: Federal Reserve St. Louis, Incrementum AG

Die endogene Sucht nach wachsenden Geldmengen und steigenden
Preisen ist — insbesondere im Lichte der Uberschuldungsproblematik
— zentral far unsere These einer baldigen Wende der
Teuerungstendenz. Im Zuge einer Interventionsspirale werden seitens der
(Geld-)Politik immer tollkiihnere Malnahmen ergriffen, um eine
Reflationierung der Wirtschaft und hohere Teuerungsraten zu erzwingen.
Diese Schritte umfassen Eingriffe wie Quantitative Easing, Negativ-Zinsen,
finanzielle Repression und zukinftig modglicherweise auch ein
Bargeldverbot.

Um das altbekannte Ziel, ndmlich héheres nominelles Wachstum zu
erreichen, kdnnte friher oder spater die Methode des sogenannten
GDP-Targeting®® zum Einsatz kommen. Dieses vermeintlich neuartige,
geldpolitische Unterfangen ist in Wirklichkeit nichts anderes als alter Wein in

222 Der Ausdruck ,des Pudels Kern“ stammt aus Goethes Drama Faust |. Mephistopheles
erscheint darin in der Gestalt eines Pudels. Als er sein wahres Wesen offenbart, kommentiert
Faust: ,Das also war des Pudels Kern!“. Faust Il ist Ubrigens eine empfehlenswerte Lektire
Uber die Schaffung ungedeckten Papiergeldes und von Inflation (,Kaiser: [...] Es fehlt das
Geld, nun gut, so schaff es denn.”).

22 Dabei handelt es sich um ein explizites Wirtschaftswachstums-Ziel, welches erreicht wird,
indem man die Geldmenge dementsprechend ausweitet.
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“Gold is now the best asymmetric

trade in the market today. It has
limited downside, with potential
upside of many multiples of

invested capital. Simply put, there

is no other mainstream, deeply
liquid asset class that offers
anywhere near the kind of
return potential for everyday
investors in the coming years.”
Jordan Eliseo

“Power is the capability not to
have to learn.”
Karl Deutsch

» The collapse of 2008 was ugly,
until central banks put it on
pause. They agreed to an
unfathomable price in their
Faustian deal with the devil.
When the collapse resumes, it
will make 2008 look like a dress
rehearsal.”

Keith Weiner

neuen Schlduchen. Nominelles Wachstum soll - weil nicht anders maglich -
durch steigende Inflationsraten fabriziert werden. Da die realen
Wachstumsraten weiterhin anédmisch ausfallen, muss eben ein
erhohtes Preisniveau fir erhohte Staatseinnahmen sorgen®*, um den
nominellen Zinsverpflichtungen nachkommen zu kénnen.

Auch wenn wir zahllose abschreckende Beispiele kennen, die zeigen,
dass eine aggressive Geldmengenexpansion am Ende des Tages in
»ZU hoher* Preisinflation endet, wird ein solches Vabanquespiel erneut
versucht. Inflationierung ist stets der verzweifelte Versuch einen
kinstlichen Wohlstand herbei zu drucken. Die Perpetuierung der
Nullzinspolitik setzt die selbstreinigenden Krafte des Marktes aufer Kraft
und bewirkt, dass neue Vermogensblasen aufgeblasen werden. Nach der
Technologie- und der Housing-Bubble arbeitet der ,monetare Blasebalg®
nun wieder auf Hochtouren. Doch wohingegen sich die vorhergehenden
Blasen nur auf einzelne Regionen oder Marktsegmente erstreckten,
befinden wir uns nun in einer anderen Dimension der Blase.
Staatsanleihen stehen im Zentrum des Schuldgeldsystems und
machen den grofRten Teil der Vermdgenswerte aller Zentralbanken und
institutioneller Investoren aus. Das Platzen dieser Blase wird mit allen
Mitteln bekampft werden.

Gold war historisch gesehen die beste Put-Option auf solch exzessive
Inflationierungsbemuhungen. Es ist und bleibt ein souveranes Back-Up
als Wertaufbewahrungs- und Tauschmittel, welches besonders bei einem
allgemeinen Vertrauensverlust in Papiergeldwahrungen stets
wiederentdeckt wird. Langere Phasen steigender Teuerung und
negativer Realzinsen sind der Katalysator fiur einen solchen
Vertrauensverlust.

Der global ausgetragene Wettlauf der Wahrungsabwertungen geht in die
nachste Runde. Es scheint, als hatte Japan das Staffelholz nun an Europa
tibergeben. Der schwache Euro wird wohl als Danaergeschenk®” in die
Geschichte eingehen. Wir sind davon lberzeugt, dass Gold als Sieger
dieses andauernden Abwertungswettbewerbs hervorgehen wird.

Nachfolgend haben wir die wesentlichen Pramissen, welche fir
Goldinvestments sprechen, zusammengefasst: **°

Weltweites Schuldenniveau mittlerweile um 40% héher als in 2007
Systemisches Begehren nach steigender Inflation nimmt zu

Opazitat des Finanzsystems — Derivatevolumen mittlerweile bei USD
700 Billionen, ein Grofteil davon in Zinsderivaten
Konzentrationsrisiko — ,Too Big To Fail“-Risiken deutlich grof3er als in
2008

Gold profitiert in Phasen von Deflation, steigender Inflation und
systemischer Instabilitat

Gold ist ein liquides Finanzanlagegut ohne Gegenparteienrisiken

24 Staatseinnahmen sind hochgradigst von der Entwicklung des nominellen BIP-Wachstums
abhangig.

25 Als Danergeschenk bezeichnet man ein Geschenk, das sich fiur den Empfanger als
unheilvoll und schadensstiftend erweist. Der Begriff stammt aus der griechischen Mythologie
und bezieht sich auf das Trojanische Pferd, mit dessen Hilfe die ,Danaer” die Stadt Troja
eroberten.

26 \/gl. ,Gold Bullion & The Need for Systemic Insurance®, Tocqueville Bullion Reserve, Simon
Mikhailovich
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“Gold is volatile when conditions
are volatile. Gold is stable when
conditions are stable.”

Darryl Schoon

»Gewinne an der Borse sind
Schmerzensgeld. Erst kommen
die Schmerzen und dann das
Geld."

André Kostolany

Goldaktien als antizyklische
Spekulation mit asymmetrischem
Auszahlungsprofil

“Gold is the inverse of paper,
unlimited to the upside, limited to
the downside. It’s not the total
stock of gold that matters, but the
flow from those that already hold
it”

FOFOA

In Relation zur Basisgeldmenge befindet sich der Goldpreis aktuell auf
einem Allzeit-Tief. Dies ist unserer Meinung nach eine temporare
Anomalie, welche wir als aulerordentliche Einstiegsgelegenheit
interpretieren. Wir haben darlber hinaus gezeigt, dass Gold in Relation zu
Aktien und Anleihen, aber auch zu Sachgitern aufierordentlich ginstig
bewertet ist. Insofern ist die weitverbreitete Behauptung, wonach Gold
weiterhin maRlos Uberteuert sei, unserer Meinung nach nicht haltbar.

Aus Sicht der technischen Analyse ist das Gesamtbild nicht eindeutig.
Der seit 2011 vorherrschende Abwartstrend ist nach wie vor nicht
gebrochen. Hingegen zeigt das negative Sentiment eine allgemeine
Resignation und Kapitulation der Goldbullen an. Zudem stimmen uns
die Saisonalitdt und zuletzt gesehene relative Starke der Minenaktien
zuversichtlich. Die Terminmarktdaten (CoT-Report) lagen bis vor kurzem
noch im Verkaufsbereich, haben sich nun jedoch verbessert. Lediglich bei
Silber sehen wir aktuell noch ein negatives Setup am Terminmarkt.
Nachdem Silber oftmals verlassliche Signale fiir die Goldpreisentwicklung
liefert, halten wir einen finalen Sell-Off — eventuell im Rahmen einer
Zinsanhebung in den USA — fir mdglich. Im Zuge dessen konnte die
Unterstitzung bei USD 1.140 getestet werden. Eine solche Entwicklung
ware ein verlasslicher Hinweis auf eine Trendwende am Goldmarkt.

Im Kontext des geschilderten Umfeldes sind wir mehr denn je davon
Uberzeugt, dass Goldaktien eine hoch interessante, aber weiterhin
entsprechend volatile Anlagemdglichkeit sind. Die kreative Zerstérung
innerhalb der Branche ist normal und langfristig gesund. Im Rahmen der
Marktbereinigung wurden neue Prioritdten gesetzt und Rentabilitat,
Kapitaldisziplin und Shareholder Value der Maximierung der Goldférderung
vorgezogen. Zudem gibt es derzeit vermutlich keinen Sektor, dem
seitens der Investoren groRRere Skepsis entgegengebracht wird.

Aufgrund unserer ausfuhrlich argumentierten Einschatzung des ,Big
Picture® halten wir weiterhin Kurs: In Gold we (still) do trust. Wir sind der
festen Uberzeugung, dass sich Gold in einem sakularen Bullenmarkt
befindet, der kurz vor seinem Comeback steht. Sollten wir damit Recht
behalten, erwarten wir am Ende des Zyklus eine finale Trend-
beschleunigung. Wir denken, dass nun der richtige Zeitpunkt gekommen ist,
um unser bereits vor Langem formuliertes Kursziel zeitlich zu
konkretisieren. Im Lichte der dargelegten Perspektiven haben wir uns
entschlossen, das langfristige Kursziel von USD 2.300 auf einen
zeitlichen Horizont von drei Jahren - also bis Juni 2018 - festzulegen.

Es ist aus unserer Sicht nicht der richtige Zeitpunkt jetzt vor den grof3en
Gefahren von Goldinvestments zu warnen. Das Ruckschlagpotenzial war
historisch gesehen deutlich hoéher in Phasen hoher Inflationsraten, von
welchen wir (noch) sichtlich weit entfernt sind. Selbst wenn man unsere
bullische Einschatzung nicht teilt, so stellt eine Ubermé&Rig kritische
Haltung gegenlUber jeglicher Goldinvestments angesichts der
derzeitigen monetaren Experimente gewissermaflen eine Ignhoranz
gegenuber der monetaren Geschichte dar.

“My fondest dream is that | will give what insurance gold | have to my
grandchildren. And that they will give it to their grandchildren. If that
happens, nothing disastrous occurred in our lifetimes that caused us to part
with the insurance gold."

John Mauldin
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Ronald-Peter Stoferle, CMT

Ronald-Peter Stoferle ist Managing Partner & Fondsmanager der
Incrementum AG. Er verwaltet gemeinsam mit Mark Valek den ersten
Investmentfonds, der auf den Prinzipien der Osterreichischen Schule der
National6konomie beruht.

Zuvor war er sieben Jahre lang im Research-Team der Erste Group in Wien.
Bereits 2006 begann er seine jahrlich erscheinenden ,In GOLD we TRUST"
Studien zu verdffentlichen, die im Laufe der Jahre internationales Renommee
erlangten.

Stoferle ist Lektor am Institut fir Wertewirtschaft in Wien sowie Vortragender
an der Wiener Borse Akademie. Zudem ist er Advisor der Erste Group im Rahmen des Goldreports. Gemeinsam
mit dem Wirtschaftsphilosophen Rahim Taghizadegan und Mark Valek hat er das Buch ,Osterreichische Schule
fur Anleger — Austrian Investing zwischen Inflation und Deflation® verdffentlicht.

Mark J. Valek, CAIA

Mark Valek ist Partner & Fondsmanager der Incrementum AG. Er verwaltet
gemeinsam mit Ronald Stéferle den ersten Investmentfonds, der auf den Prinzipien der
Osterreichischen Schule der Nationalékonomie beruht.

Davor war er Uber zehn Jahre lang bei Raiffeisen Capital Management tatig, zuletzt als
Fondsmanager in der Abteilung Multi Asset Strategien. Im Rahmen dieser Position war
er fir Inflationssicherungsstrategien und Alternative Investments verantwortlich und
verwaltete Portfolios mit einem Volumen von mehreren hundert Millionen Euro.

Mark Valek ist Lektor am Institut fir Wertewirtschaft in Wien sowie Vortragender an der
Wiener Borse Akademie. Gemeinsam mit dem Wirtschaftsphilosophen Rahim
Taghizadegan und Ronald Stoferle hat er das Buch ,Osterreichische Schule fiir Anleger
— Austrian Investing zwischen Inflation und Deflation® verdffentlicht.

Uber die Incrementum AG

Die Incrementum AG ist ein eigentiumergefihrtes und FMA-lizensiertes Anlage- und
Vermdgensverwaltungsunternehmen mit Sitz im Furstentum Liechtenstein. Unsere Kernkompetenz
liegt im Management von Investmentfonds.

Wir evaluieren Investitionen nicht nur auf Basis der globalen Wirtschaftslage, sondern sehen diese
immer auch im Kontext des gegenwartigen Weltwahrungssystems. Diese Sichtweise gestattet uns eine
holistische Analyse der Lage an den Finanzmarkten. Das Unternehmen agiert vollig bankenunabhangig. Dies
gewahrleistet, dass die Investitionsstrategien autonom und objektiv umgesetzt werden kdénnen.

Unser Boutique-Ansatz kombiniert unkonventionelles Denken mit aktuellem Portfoliomanagement ,know-
how"“. Die Partner der Incrementum AG verfiigen Uber mehr als 140 Jahre kombinierter Erfahrung im
Bank- und Vermégensverwaltungsgeschéft.
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Austrian Investing zwischen
Inflation und Deflation

FUR ANLEGER

»Die Sichtweise der Osterreichischen Schule hilft
uns, langfristige Muster zu erkennen und Optio-
nen aufzuzeigen, die heute oft nicht unmittelbar
ersichtlich sind [...] Den Autoren und ihrem Werk
wiinsche ich [..] den weitesten Leserkreis eines
Bestsellers.«

S. D. Prinz Philipp von und zu Liechtenstein,
Chairman LGT Group

»lch bin den Autoren dieses Buches dankbar, dass
sie nicht nur die Grundbegriffe der Osterreichi-
schen Schule, sondern auch deren Anwendung fir
Anleger klar beleuchten.«

Dr. Marc Faber, Investor

»Jeder Investor sollte in seinem Werdegang dieses
Buch zuerst gelesen haben, damit er sich im Klaren
ist Uber die langfristigen Risiken und Chancen an
den Anlagemarkten. [...] Dieses Buch ist fir jeden
verantwortungsvollen Anleger ein Muss!«

Felix W. Zulauf, Investor

»Schalten Sie |hren gesunden Menschenverstand
beim Investieren nicht aus, das ist die entscheiden-
de Botschaft dieses Buches ... aber nicht nur das,
die Autoren impfen Sie erfolgreich mit der Erkennt-
nis, dass die Zukunft ungewiss, aber nicht beliebig
ist, und dass ohne Reform unseres aktuellen Geld-
system die Finanzkrise kein Ende finden wird.«

Philipp Vorndran, Kapitalmarkt-Stratege Floss-
bach von Storch AG

24,99 Euro | 978-3-89879-856-3

Jetzt Uberall im
Buchhandel erhdltlich!

O(t\'\st o NO/T)' <
S,

manager

Bestseller
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Wir bedanken uns herzlich bei Marc Waldhausen, Tobias Miller, Sebastian Miller, Maximilian Tarrach,
Raphael Schaad, Yannick Méhring, Fabian Grummes, Andreas Merkle, Taki Tsaklanos, Markus Blaschzok,
Douglas Moser, Henning Lindhoff und Thomas Vesely fur die tatkraftige Unterstitzung.

Kontakt

Incrementum Liechtenstein AG
Landstralle 1
9490 — Vaduz/Liechtenstein

Email: contact@incrementum.li

Disclaimer

Diese Publikation dient ausschliellich zu Informationszwecken und stellt weder eine Anlageberatung, eine
Anlageanalyse noch eine Aufforderung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Insbesondere dient
das Dokument nicht dazu, eine individuelle Anlage- oder sonstige Beratung zu ersetzen. Die in dieser Publikation
enthaltenen Angaben basieren auf dem Wissensstand zum Zeitpunkt der Ausarbeitung und kénnen jederzeit ohne
weitere Benachrichtigung geandert werden.

Die Autoren waren bei der Auswahl der verwendeten Informationsquellen um gréfitmdgliche Sorgfalt bemiht und
Ubernehmen (wie auch die Incrementum AG oder die Erste Group Bank AG) keine Haftung fur die Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitdt der zur Verfigung gestellten Informationen bzw. Informationsquellen bzw. daraus
resultierend Haftungen oder Schaden gleich welcher Art (einschlieRlich Folge- oder indirekte Schaden, entgangenen
Gewinn oder das Eintreten von erstellten Prognosen).

Copyright: 2015 Incrementum AG. All rights reserved.
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